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Este trabajo tiene como objetivo realizar una aproximacion actual a las herramientas
macroprudenciales en relacion al ambito asegurador. Estando armonizado el régimen

de solvencia en la Union Europea, y siendo ademas un marco moderno, se toma como
punto de partida este marco para el analisis. A continuacion, se exponen las herramientas
macroprudenciales para seguros especificas de Esparnia. Finalmente, se aborda un posible
enfoque de futuro en la materia atendiendo a los mas recientes avances en la Union
Europea y, en particular, la proxima revision de Solvencia 1.

Macroprudential tools in the Spanish insurance sector

The aim of this article is to review the macroprudential tools in the insurance sector. In order to do so, we
first start reviewing the harmonised European Union framework for insurance, using this framework to start
developing the analysis. Then, we go over the macroprudential tools that are available in Spain. Finally,

we study future potential developments on the matter looking at the most recent reforms adopted in the
European Union, and in particular, the upcoming revision of Solvency IL.
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1. Introduccién

Los aspectos macroprudenciales no han estado
tradicionalmente muy ligados al ambito asegurador.
Solamente en los ultimos afios diversos estudios e ins-
tituciones internacionales han puesto de relieve la pers-
pectiva macroprudencial de la industria aseguradora.

En este sentido, este articulo comienza analizando
el vigente marco regulatorio aplicable a las entida-
des aseguradoras y reaseguradoras en toda la Union
Europea, conocido como Solvencia Il, desde una pers-
pectiva macroeconomica.

Por los motivos comentados anteriormente, no es fre-
cuente encontrar en los diversos regimenes de solven-
cia para seguros elementos macroprudenciales, lo cual
supone un reto adicional a la hora de su estudio. Espana
ha introducido recientemente herramientas macropru-
denciales para el sector asegurador tras la aprobacion
del Real Decreto-ley 22/2018, de 14 de diciembre, por
el que se establecen herramientas macroprudenciales.
A su examen se dedica una seccion.

El siguiente apartado intenta esbozar un posible
enfoque venidero para el sector en esta materia. Para
ello, se desgrana la opinion conjunta de los supervi-
sores europeos expresada en el Dictamen de aseso-
ramiento a la Comisién Europea emitido en diciembre
del afio 2020 por la Autoridad Europea de Seguros y
Pensiones de Jubilacion (EIOPA, por sus siglas en
inglés). Ello resulta particularmente util, tanto por su
actualidad, al haberse publicado hace escasas sema-
nas, como por estar basada en los ultimos avances
internacionales en la materia.

El apartado final ofrece las conclusiones que cabria
extraer de lo expuesto en estas paginas.

2. Elementos del marco de solvencia europeo
de las entidades aseguradoras con impacto
macroprudencial

La normativa de solvencia a la que estan sometidas
las entidades aseguradoras es bastante moderna, al

haber sido completamente reformada recientemente
para toda la Union Europea. Después de un largo y
complejo proceso regulatorio y de analisis, el 1 de
enero de 2016 entro en vigor el nuevo marco regu-
latorio, conocido como Solvencia Il. Se trata de un
conjunto legislativo complejo, cuya directiva Espafia
ha transpuesto! a través de la Ley 20/2015, de 14 de
julio, de ordenacion, supervision y solvencia de las
entidades aseguradoras y reaseguradoras y del Real
Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre, de ordena-
cion, supervision y solvencia de las entidades asegu-
radoras y reaseguradoras. A pesar de su extension,
se trata de una directiva que se autocalifica como
«de principios». Por ello, los componentes de mayor
enjundia se encuentran en sus actos delegados, sus
normas técnicas de regulacion y de implementacion,
todos aplicables directamente, asi como los diferentes
paquetes de directrices emitidas por la EIOPA, que los
supervisores nacionales pueden cumplir o no, expli-
candolo en este ultimo caso.

Solvencia Il (Sll) pivota sobre tres grandes pilares:
sus elementos cuantitativos (principalmente requisi-
tos de calculo de provisiones técnicas, necesidades
de solvencia y fondos propios), sus elementos cualita-
tivos (normas de gobernanza de las entidades) y sus
aspectos de publicacion de informacion y reporte a los
supervisores.

Esta normativa ha supuesto un gran paso en la
modernizacion de la regulacion de seguros, colocando
a Sll como uno de los regimenes mundiales mas avan-
zados en cuanto a sus principios de supervision pru-
dencial y de sensibilidad a los riesgos. Tanto es asi,
que se trata de una visidon que ya desde sus inicios
ha sido tomada como modelo en la regulacién compa-
rada. No obstante, esta vasta regulacién no contempla
entre sus elementos conformadores aspectos macro-
prudenciales. Esta afirmacion no es incompatible con

1 Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 25 de noviembre de 2009, sobre el seguro de vida, el acceso a la
actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia Il), Diario
Oficial de la Unién Europea, 17.12.2009, L 335/1.
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que posea algunas piezas que tienen un impacto
macroprudencial, sin ser esta su principal aspiracion.

De acuerdo con la Junta Europea de Riesgo
Sistémico (JERS o ESRB, por sus siglas en inglés)
varias medidas de este marco son susceptibles de des-
plegar efectos macroecondémicos?. Asi, el ajuste por
volatilidad, el ajuste simétrico del médulo de acciones
y el ajuste por casamiento, por su propio disefio, tie-
nen capacidad de, en términos practicos, mostrar rele-
vancia macro. Nos referimos a continuacion mas dete-
nidamente a cada uno de ellos dada su importancia.

El ajuste por volatiidad permite afiadir puntos
basicos a la curva de interés libre de riesgo utilizada
para el calculo de las provisiones técnicas (el mayor
pasivo de las entidades aseguradoras con mucha
diferencia)3. Se basa en el diferencial entre los tipos
de interés de retorno de los activos incluidos en una
cartera de referencia para la moneda en cuestion y los
tipos de la estructura temporal pertinente de tipos de
interés basicos sin riesgo para dicha moneda. Tiene
ademas un componente nacional, que mira las situa-
ciones en las que el spread del bono soberano del
pais se aleja de la cartera tomada como benchmark.

En los casos en los que se produzcan estos incremen-
tos en los spreads crediticios es facil colegir que el activo
del balance de las entidades aseguradoras, compuesto
en gran medida por inversiones en renta fija, veria dismi-
nuir su valor. Esta configuracion, que no seria probable-
mente ajena a perturbaciones de orden macropruden-
cial de mayor o menor calado, permite, al mismo tiempo
que disminuyen el valor de los activos, una cierta reduc-
cion —si se dan sus presupuestos de activacion— en
los pasivos, por utilizarse un mayor tipo de interés para
su descuento. De esta forma se favorece la absorcion
parcial de estos shocks y la disminucion de la volatilidad,
tanto en el balance de las entidades, como en la solven-
cia del sector asegurador europeo.

2 Véase ESRB (2018).

3 Vid. Art. 57 Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre, de
ordenacion, supervision y solvencia de las entidades aseguradoras y
reaseguradoras.

El ajuste simétrico del submaddulo de riesgo de accio-
nes* persigue cubrir el riesgo que se deriva de varia-
ciones en el nivel de precios de las acciones. Al cons-
truirse en funcion del valor en cada momento de un
indice de acciones y una media ponderada del mismo,
tiene capacidad para absorber, en parte, shocks en los
mercados de acciones.

Por ultimo, el ajuste por casamiento® reconoce una
coherente gestion de los activos y pasivos por parte
de la entidad aseguradora que lo emplea, tras haber
obtenido la preceptiva autorizacion supervisora. No se
trata de un mecanismo que se active ante determina-
das circunstancias, sino de una herramienta que pue-
den utilizar las entidades que cumplan sus estrictos
requisitos, que tienen que ver con el equilibrio, la pre-
dictibilidad y la estabilidad entre los flujos de activos
y pasivos esperados de un determinado portfolio, asi
como el compromiso y capacidad de mantenimiento
del mismo en el tiempo. En tales supuestos, el com-
portamiento de ambos lados del balance de la cartera
podria ir parejo, al permitirse un tipo de descuento
para el calculo de la mejor estimacién de determinadas
obligaciones de seguro de vida relacionado con el que
generan los activos vinculados a esas obligaciones.
Al afadir una parte del diferencial —sin relaciéon con
los cambios fundamentales del spread de crédito—
de una cartera especifica de activos al tipo de inte-
rés sin riesgo de descuento de los pasivos, reflejan
en los mismos, parcialmente, el impacto en valor de
los movimientos de estos diferenciales de los activos
ajustando la valoracion de los pasivos que respaldan.
Esta metodologia permite compensar, en términos del
balance, los shocks, al ayudar a absorberlos. Puede
entonces dar estabilidad tras los movimientos de los
diferenciales —también los de raices macro— a las

4 Veéase Art. 74 Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre, de
ordenacion, supervision y solvencia de las entidades aseguradoras y
reaseguradoras.

5 Vid. Arts. 56 y 57 Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre, de
ordenacion, supervision y solvencia de las entidades aseguradoras y
reaseguradoras.
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entidades que lo emplean. Como puede deducirse,
este mecanismo amortigua el impacto sobre los fon-
dos propios y contribuye a evitar un comportamiento
prociclico ante tales movimientos de los diferenciales.

Al aplicar el ajuste por casamiento o el ajuste por
volatilidad, las aseguradoras deben establecer y man-
tener un plan de liquidez, evaluar periédicamente su
sensibilidad a estas medidas y calcular el impacto de
una reduccion de las mismas a cero, entre otras res-
tricciones. Ademas, las obligaciones adicionales rela-
cionadas con la gobernanza y la transparencia tienen
como objetivo lograr un uso riguroso de estas medidas.

El ajuste por casamiento es utilizado habitualmente
por el sector asegurador espafol. La experiencia acu-
mulada hasta hoy muestra resultados satisfactorios no
solamente en cuanto a su principal propodsito, sino tam-
bién respecto a sus efectos en potenciales situacio-
nes de perturbacion macroeconémica, al dotar de una
mayor estabilidad y una menor volatilidad al balance y
fondos propios de las aseguradoras, asi como por su
capacidad de preservar y mantener las carteras ante
shocks de mercado puntuales, sin desencadenar o
acelerar ventas en los mercados financieros.

Son, como se ve, instrumentos que atenuan los
amplificadores sistémicos, como el comportamiento
prociclico o quiebras generalizadas que podrian seguir
a ciertos shocks.

A pesar de ello, dado que no fueron especificamente
concebidas para abordar los riesgos sistémicos, care-
cen per se de la exhaustividad y coherencia inherente
a un marco macroprudencial. Por este motivo, podrian
no ser suficientes para ofrecer proteccion contra algu-
nos multiplicadores sistémicos, como rescates masi-
vos o infracapitalizacion generalizada del mercado ni
para prevenir una acumulacion colectiva de exposicio-
nes. A mayor abundamiento, algunas de las medidas
expuestas no se aplican a todas las entidades, pues
estan sujetas a la obtencion de la autorizacion del
supervisor previa a su utilizacion.

Encontramos en Solvencia |l aun una disposicion
resefable a estos efectos ya que prevé que, durante una

situacion excepcionalmente adversa, las autoridades de
supervision puedan ampliar el periodo de recuperacion
en caso de incumplimiento del capital de solvencia obli-
gatorio (SCR, por sus siglas en inglés) en determinadas
circunstancias. Esto amortiguaria la prociclicidad y evi-
taria las quiebras inmediatas, al introducir mayor mar-
gen para disefar y adoptar acciones. La flexibilidad que
aporta podria, en situaciones que afectan al conjunto del
mercado, reducir el comportamiento prociclico y evitar
ventas forzosas al espaciar en el tiempo la ejecucion de
las medidas de ajuste a adoptar por las entidades.

No obstante, este instrumento presenta también
varios inconvenientes, el mas destacado quiza, deri-
varia de la incertidumbre en torno a los requisitos de
activacion y divulgacién, que incluso podria obstaculi-
zar o reducir el impacto del instrumento.

3. Herramientas macroprudenciales espariolas
en el ambito asegurador

Una vez contextualizado el marco europeo en mate-
ria de instrumentos macroprudenciales existentes
para el sector asegurador, que como se ha visto es
realmente escaso, por no decir inexistente, nos dete-
nemos en la situacion particular espanola.

La referencia obligada para ello la constituye el Real
Decreto-ley 22/2018, de 14 de diciembre, por el que se
establecen herramientas macroprudenciales.

De acuerdo con el mismo, «en un sistema financiero
complejo e interconectado como el actual adquiere
especial relevancia garantizar su estabilidad. Para
ello, resulta esencial prevenir los riesgos que puedan
tener un caracter sistémico, es decir, aquellos deriva-
dos de un deterioro en todo o parte del sistema finan-
ciero que puedan generar una perturbacién en los
mercados de servicios financieros que termine afec-
tando negativamente a la economia real».

Conesteobjetivose aborddlaintroduccionenlalegis-
lacién espafiola, mediante un mismo texto normativo,
de una serie de herramientas macroprudenciales,
diferenciadas y especificas para cada uno de los tres
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supervisores financieros, Banco de Espafia, Comision
Nacional del Mercado de Valores y Direccién General
de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP).

El fin perseguido no es otro «que las autoridades
publicas cuenten con un catalogo amplio de medidas
macroprudenciales, con impacto global sobre el con-
Junto del sistema, y que vayan mas alla de las medidas
microprudenciales aplicadas a las entidades financie-
ras de forma individual.

Se intenta asi solventar, en lo posible, las limitacio-
nes que durante la Ultima crisis financiera mostraron
las herramientas tradicionales de politica econdmica y
supervision.

En cuanto al ambito asegurador, el articulo cuarto
de esta norma modifica la citada Ley 20/2015, de
14 julio, anadiendo un nuevo articulo 117 bis, que se
dedica integramente a la introduccion de medidas de
supervision macroprudencial para el sector. Con arre-
glo al mismo, se otorgan a la DGSFP las siguientes
herramientas macroprudenciales:

e Posibilidad de fijar limites de exposicion a deter-
minados sectores de actividad econdmica o catego-
rias de activos cuando la exposicion agregada de las
entidades aseguradoras y reaseguradoras, o de una
parte de ellas, a un determinado sector de la actividad
econdmica o categoria de activo alcance niveles que
puedan suponer un elemento de riesgo sistémico.

e Posibilidad de establecer limites y condiciones a las
operaciones de transferencia de riesgos y carteras de
seguros que realicen las entidades aseguradoras y rea-
seguradoras, cuando tales transferencias impliquen tras-
pasos de inversiones o de otras partidas del balance que,
por disminuir la calidad de sus activos o de los fondos pro-
pios resultantes, puedan afectar a la sostenibilidad futura
de las entidades o a la estabilidad del sistema financiero.

Esto, conjuntamente con la creacion de la Autoridad
Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera®,

en cuyos organos participa la DGSFP, ha permitido
incorporar esta dimension al ambito de la supervision
de seguros para el caso espafiol, anticipandonos a la
normativa comunitaria actualmente vigente. Hay que
resaltar que, como se recogera en el apartado 4, la
legislacion europea aplicable a la solvencia de las enti-
dades aseguradoras se encuentra en revision. Como
parte del proceso, se estudia precisamente la incor-
poracion de elementos macroprudenciales, ya que
carece de ellos.

En cuanto a las herramientas mencionadas, la pri-
mera de ellas es un instrumento que podriamos calificar
como «clasico» en este ambito. De hecho, se otorga
también en esta norma a otros supervisores financieros
respecto al sector que les compete. Su introduccion se
justifica en habilitar al supervisor a actuar frente a las
concentraciones excesivas de la industria, o una parte
de la misma, en determinados sectores o actividades,
en aquellos casos en que las mismas puedan implicar
un elemento de riesgo sistémico.

Siendo la diversificacién un principio fundamental
de las inversiones, la normativa de solvencia en segu-
ros ya contempla el exceso de concentracién en una
contraparte o grupo’. No obstante, a diferencia del
marco anterior, que era mas prescriptivo, Sll no pro-
hibe estrictamente el aumento de las concentraciones,
sino que, desde una perspectiva de aplicacion del prin-
cipio de persona prudente, lo que hace es desincen-
tivarlo. Para ello, fija determinados umbrales, supera-
dos los cuales, se iria elevando progresivamente el
requerimiento de capital, haciendo la exposiciéon cada
vez mas onerosa en términos de capital regulatorio.

La herramienta macroprudencial permite, sin
embargo, que el supervisor actue directamente frente
a la exposicién cuando se den las circunstancias pre-
vistas para ello, en lugar de exigir mayores niveles de
capital para todas las entidades.

6 Através del Real Decreto 102/2019, de 1 de marzo, por el
que se crea la Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad
Financiera, se establece su régimen juridico y se desarrollan
determinados aspectos relativos a las herramientas macroprudenciales.

7 Vid. Reglamento Delegado (UE) 2015/35 de la Comision, de
10 de octubre de 2014, por el que se completa la Directiva 2009/138/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo sobre el acceso a la actividad de
seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia Il).
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Una forma de deteccion de estas concentraciones
podria venir dada por el estudio agregado de los mode-
los de informacion que las entidades han de remitir al
supervisor a titulo individual y de grupo unido al esta-
blecimiento de indicadores que permitan examinar su
evolucién y tendencia.

En cuanto a la segunda herramienta, habilita al
supervisor a prohibir traspasos de riesgos o carteras
cuando a resultas de las mismas podria peligrar la
sostenibilidad futura de las entidades o la estabilidad
del sistema financiero, por conllevar salidas de parti-
das del balance que erosionen la calidad de los acti-
vos o fondos propios remanentes en la entidad.

El tratamiento de este tipo de operaciones es objeto
de atencion por los supervisores europeos, que bus-
can un enfoque supervisor prudente y armonizado.

Por su parte, la DGSFP ha mantenido un dialogo
con el mercado desde la publicaciéon en diciembre de
2018 de una nota sobre los principios basicos de deter-
minadas transferencias de riesgos (DGSFP, 2018)8,
con atencion especifica a los asociados a compromi-
sos a largo plazo y a las que producen un impacto
material en las ratios de solvencia.

Una y otra herramienta, de muy reciente creacion
como se ha dicho, todavia no han sido utilizadas a la
fecha de elaboracion de este informe por el supervisor
espafiol de seguros.

4. Posibles herramientas macroprudenciales
para las entidades aseguradoras en Europa.
Perspectivas a la luz de la préxima reforma
de la normativa Solvencia Il

El esquema de solvencia aplicable a las entidades
aseguradoras, Solvencia I, contemplaba su propia
revision, estableciendo que la Comision Europea debia
presentar su propuesta para la misma al Parlamento
Europeo y al Consejo a finales del afio 2020.

8 Informe de Seguros y Pensiones 2018, Direccién General de Seguros
y Fondos de Pensiones.

Con el objetivo de preparar esta propuesta, la
Comision dirigid una solicitud de asesoramiento téc-
nico a la EIOPA en febrero de 2019 (EIOPA, 2019),
abarcando un amplio niumero de areas relativas al
ejercicio de la actividad aseguradora, una de las cua-
les se referia a los aspectos macroprudenciales.

Hay que destacar que, paraddjicamente, en este
tema la Comision es muy especifica en cuanto a lo que
pide a la EIOPA, constriiiéndolo a una lista cerrada de
asuntos, en contraste con otras cuestiones, sobre las
que demanda un examen de la EIOPA desde una 6ptica
mucho mas amplia®. Lejos de esta taxativa postura, la
EIOPA ha realizado un concienzudo diagnostico en este
campo con el objetivo de brindar un asesoramiento
mucho mas integral.

En las fechas en que se estaba preparando este
articulo, el 17 de diciembre de 2020, la EIOPA hizo
publico su dictamen sobre la revisiéon de Solvencia Il
(EIOPA, 2020a), el cual aborda practicamente todas las
piezas de esta regulacion. El informe contiene un capi-
tulo dedicado exclusivamente a la politica macropru-
dencial, constituyendo un referente muy util en relacion
a la futura modificacion en esta materia, si bien, como
ya se ha indicado, la EIOPA ha ido mucho mas alla de
lo que la Comisién le encomendaba en esta area, al
escrutar muchas mas vertientes macro que las tasadas.

Nos detenemos a continuacion en las conclusiones
que ofrece EIOPA, tanto por su actualidad, dado su
reciente alumbramiento, como por la sin duda intere-
sante referencia que supone respecto a la direccion que
podria tomar Sll en cuanto a este particular. Conviene
explicitar, no obstante, que la revision de esta normativa
es un trabajo en curso, no constituyendo su diseccion

9 En concreto, requiere la Comision Europea a la EIOPA que «evalle
si las disposiciones existentes del marco de Solvencia Il permiten una
supervision macroprudencial adecuada. En los casos en que la EIOPA
llegue a la conclusién de que no es asi, se pide a la EIOPA que asesore
sobre cdmo mejorar la siguiente lista cerrada de elementos:

— la evaluacién del riesgo propio y de la solvencia;

— la elaboracién de un plan de gestion del riesgo sistémico;

— la planificacion de la gestion del riesgo de liquidez y la presentacion

de informes sobre la liquidez;

— el principio de persona prudente (...)».
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el objeto de esta publicacion, por lo que, aun resultando
esencial la postura de los supervisores europeos —dada
a través de la EIOPA—, lo trataremos de una manera
que, en ningun caso, pretende ser exhaustiva. Nuestra
intencién consiste simplemente en aportar algunas pin-
celadas que permitan que el lector se asome al futuro de
la posible politica macroprudencial que podria incorpo-
rarse al ambito asegurador con ocasion de esta revision.

Como linea maestra para seguir el argumentario de
las propuestas de la EIOPA hay que tener presente
que se nutren de los ultimos avances en la materia
a nivel internacional, y especialmente los realizados
por la Asociaciéon Internacional de Supervisores de
Seguros (lAIS, por sus siglas en inglés). Se asume,
por tanto, un conocimiento suficiente de estos avan-
ces, pues si nos detuviéramos en su repaso la exten-
sion de este trabajo seria desproporcionada’®.

Resumiendo mucho, cabria estructurar este apar-
tado en torno a dos grandes cuestiones: ¢ Es necesario
un marco macroprudencial en el ambito asegurador?
¢, Qué herramientas macroprudenciales cabria propo-
ner en su caso?

¢Es necesario un marco macroprudencial en el
ambito asegurador?

Como ya hemos alegado mas arriba, cabe consi-
derar que algunas medidas existentes en Solvencia
Il contribuyen a la mitigaciéon del riesgo sistémico.
Reconociendo esto, la EIOPA llega a la conclusién de
que, no obstante, Sll carece de un conjunto completo
de instrumentos macroprudenciales, y que es muy
necesario contar con él.

Asi, considera la EIOPA que deberia incluir una refe-
rencia regulatoria especifica sobre la politica y la vigi-
lancia macro. En este campo se entiende, ademas, en
linea con la IAIS, que el objetivo principal de la misma

0 Es preciso aclarar que este apartado simplemente se propone
exponer la opinion de la EIOPA, sin que en ningln caso deba entenderse
que los autores comparten todos y cada uno de los puntos de la misma.

deberia ser limitar o mitigar los riesgos sistémicos y, a
su vez, mantener la estabilidad financiera.

En este sentido, un tanto filosdéfico, la postura de la
EIOPA puede —en cierta forma— calificarse de clasica,
al repetir la «receta» de la IAIS (2013) sobre esta mate-
ria, segun la cual «La vigilancia macroprudencial se basa
en: i) la evaluacion de las vulnerabilidades de todo el sis-
tema y la identificacion precisa de las amenazas deriva-
das de la acumulacion y la correccion de los desequili-
brios financieros; ii) la evaluacion de las vulnerabilidades
de todo el sistema derivadas de exposiciones comparti-
das a perturbaciones macrofinancieras; y iii) el posible
contagio o efectos indirectos de instituciones y mercados
concretos debidos a la conexion directa o indirecta». Alo
cual, cabria afiadir también siguiendo a la IAIS, que debe
estar suficientemente orientada hacia el futuro, esto es,
ser prospectiva y gestionada eficientemente para jus-
tificar la adopcion de medidas correctivas eficaces y
oportunas.

¢ Qué herramientas macroprudenciales cabria
proponer?

En cuanto a los instrumentos para la consecucion
de tal fin, la EIOPA proporciona con caracter previo
seis principios que han de tenerse en cuenta para su
introduccion dentro de un marco macroprudencial y
que por razones de espacio nos limitamos a enumerar:

— proporcionalidad,

— cooperacion,

— implicaciones transfronterizas,

— equilibrio entre la flexibilidad nacional y la apli-

cacion coherente a nivel de procedimiento en la
UE,

— estar basada en principios, y

— evitar distorsiones.

El dictamen de la EIOPA discute las ventajas e
inconvenientes de diferentes instrumentos macropru-
denciales, descartando algunos para el ambito ase-
gurador. Ofrece adicionalmente un amplio abanico
de herramientas que considera Utiles a estos efectos.
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Repasamos a continuacién sucintamente la visiéon de
la EIOPA sobre cada una de ellas.

Carga de capital por riesgo sistémico

Requerir capital adicional frente al riesgo sistémico
se considera que podria ser un instrumento discrecio-
nal del supervisor, disponible siempre que lo considere
necesario para mitigar este riesgo. Habria que some-
terlo a una serie de condiciones de uso muy concre-
tas, como su no automatismo, su motivacion, aplica-
cion proporcional y no permanencia.

EIOPA resalta que esta herramienta no esta exenta
de retos operativos, que habria aun que afinar con
mayor detenimiento.

Posibilidad de restringir o suspender los pagos de
dividendos u otros pagos a los accionistas, asi como
la compra de las acciones propias

Se trata esta de un instrumento al que se han refe-
rido recientemente tanto la Junta Europea de Riesgo
Sistémico (JERS, 2020) como la EIOPA (2020b)
como mecanismo de apoyo a la solvencia ante la
incertidumbre derivada de la pandemia sanitaria de
la COVID-19.

Se propone incluir esta facultad como instrumento
macroprudencial, que se aplicaria en circunstancias
excepcionales en caso de perturbaciones en todo el
sector. Habria que tener debidamente en cuenta la
proporcionalidad y el perfil de riesgo de las empresas
y su aplicacion deberia revisarse periédicamente.

El objetivo es similar al recargo de capital por riesgo
sistémico comentado antes, sibien en este caso el obje-
tivo se consigue directamente, sin que haya flexibilidad
para que las empresas decidan como ir fortaleciendo
su capital. Por ello, se trata de un mecanismo mas
invasivo en la gestion de las entidades.

Comparando ambas y dependiendo de la situacion,
el recargo de capital podria ser mas eficaz cuando se
aprovecha ex ante a la aparicion o materializacion del

evento sistémico, mientras que esta herramienta se
aplicaria de manera mucho mas proxima a las situa-
ciones de estrés. Para una carga de capital esto no
resultaria tan adecuado, debido a sus implicaciones
potenciales en términos de prociclicidad.

Como en la mayoria de los casos, surgen proble-
maticas operacionales y de mayor detalle que habria
que ir aquilatando, como definir lo que constituye una
circunstancia excepcional, entre otras.

Umbrales de concentracion

Como ya hemos visto, las concentraciones excesivas
son tipicamente una de las fuentes potenciales de riesgo
sistémico. También se ha mencionado que la actual regu-
lacion europea contempla el riesgo de concentracion. No
obstante, Solvencia Il deberia completarse en opinién
de la EIOPA confiriendo a los supervisores la facultad de
definir algunos umbrales o puntos de referencia sobre
ciertos tipos de exposiciones, a fin de comprender, vigilar
y, en Ultima instancia, evitar las concentraciones excesi-
vas a nivel del mercado. Se trataria de que los superviso-
res puedan emplear umbrales de concentracion «blan-
dos» a nivel de mercado como un complemento de otras
herramientas existentes en SlI.

Aumentar la evaluacién interna de riesgos y solvencia
(ORSA, por sus siglas en inglés) para incluir la
dimensiéon macroprudencial

El ORSA se define como un conjunto de procesos
que tienen como objetivo evaluar, de forma continua
y prospectiva, las necesidades globales de solvencia
relacionadas con el perfil de riesgo especifico de la
entidad aseguradora.

En el ORSA, la compafia debe considerar todos los
riesgos significativos que puedan repercutir en su capa-
cidad para cumplir sus obligaciones con los asegurados
de manera prospectiva. Reflejara una evaluacion de sus
necesidades globales de solvencia, incluidos los ries-
gos a los que la empresa esta o podria estar expuesta,

5 ICE POLITICA MACROPRUDENCIAL EN ESPANA: INSTITUCIONES E INSTRUMENTOS
8 )

Enero-Febrero 2021. N.° 918



HERRAMIENTAS MACROPRUDENCIALES EN EL SECTOR ASEGURADOR ESPANOL

teniendo en cuenta los cambios futuros en su perfil de
riesgo. Debe remitirse este informe al supervisor.

Como se ve, su concepcion es primordialmente
microprudencial, pero podria desarrollarse mas para
tratar también la dimensiéon macro, lo cual podria ser
explotado por los supervisores para recopilar informa-
cion agregada util a tales fines.

Aumentar el principio de persona prudente con fines
macroprudenciales

Este principio de Solvencia |l establece que las
empresas solo invertiran en activos cuyos riesgos pue-
dan identificar, medir, supervisar, gestionar, controlar,
informar adecuadamente y considerar en la evaluacion
de sus necesidades globales de solvencia. Su enfo-
que es también microprudencial. Los principales pro-
blemas macro de esta area, como el comportamiento
gregario en las inversiones o las concentraciones
excesivas de exposicion a nivel sectorial, solo pueden
encararse mediante intervenciones individuales coor-
dinadas. La EIOPA propone ampliar este principio de
prudencia para que abarque también las cuestiones
macroprudenciales.

Con ello los supervisores podrian extraer informacion
valiosa, por ejemplo, sobre estrategia de inversion de
las entidades, analizarla conjuntamente con otra, utili-
zarla para sus fines e incluso compartirla con el sector.

El impacto potencial de una medida como esta se
materializaria de una doble manera:

— En la estrategia de inversién, en la que las enti-
dades podrian afiadir el prisma macro en su politica de
diversificacion y de liquidez.

— En la supervision del cumplimiento del principio
de persona prudente.

Planes preventivos de recuperacion y resolucion
Los planes de recuperaciéon preventivos se elabo-

ran en tiempos normales. En ellos la propia entidad
describe las posibles medidas que adoptaria para

restablecer su posicion financiera tras un deterioro sig-
nificativo causado por posibles escenarios de tension.
En los planes de resolucion el supervisor estudia
como resolver una empresa sin que se produzcan gra-
ves trastornos sistémicos y sin exponer a los contribu-
yentes a pérdidas, identificando una serie de acciones
a adoptar en caso de que entrase en resolucion.
Solicitar ambos tipos de planes al sector debe-
ria contribuir al objetivo operativo, vinculado a fines
macroprudenciales, de garantizar una capacidad de
absorcion de pérdidas y una reserva suficiente.

Planes de gestion del riesgo sistémico

La propuesta consiste en exigir a las empresas que
elaboren estos planes, en los que deberian presentar
las acciones que podrian adoptar para hacer frente al
riesgo sistémico que arrojen al sistema financiero.

Esta herramienta ayudaria a la consecucion de los
objetivos operativos de desalentar la participacion
excesiva en determinados productos y actividades,
asi como de desincentivar la excesiva concentracion.

El analisis de la EIOPA llega a la conclusion de que
la mejor opcion consistiria en no exigirlos a todo el sec-
tor. Solamente se pedirian a determinadas empresas,
fundamentalmente debido al consumo de recursos que
supondria, tanto para la industria como para los super-
visores, en comparacion con los beneficios relativa-
mente bajos para una gran proporciéon de entidades.

Marco de riesgo de liquidez

El Principio Basico del Seguro 16 de la IAIS (2019),
dedicado a la gestion del riesgo empresarial con fines de
solvencia, desmenuza muchos aspectos relacionados
con esto. La EIOPA lo ha tenido muy presente en su dicta-
men, asi como las aproximaciones al asunto de la JERS.

Distintos estudios estan de acuerdo en que el riesgo
de liquidez en los seguros es menor y de naturaleza
diferente al de la banca. El ciclo de produccion inver-
tido genera un flujo de caja estable para el asegurador
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y hace que su negocio tradicional sea menos depen-
diente de la financiacion a corto plazo.

Con todo, habria que tratarlo a nivel del mercado ase-
gurador, aunque de manera mucho menos pronunciada
que en la banca.

La directiva de Solvencia Il, en su articulo 44, aborda
la gestidn de riesgos desglosando los ambitos que deben
abordar.

Aunqgue reconoce la EIOPA que hasta el momento no
se ha observado ningun problema fundamental de liqui-
dez, el estallido de la crisis de la COVID-19 ha puesto de
relieve la necesidad de que las autoridades superviso-
ras dispongan de un marco adecuado de seguimiento de
riesgos y pruebas de estrés, asi como de medidas miti-
gadoras en caso de que se identifiquen vulnerabilidades.

La EIOPA considera que el seguimiento del riesgo de
liquidez es esencial para las entidades y las autorida-
des de supervision. Por ello, cree necesario desarrollar
un conjunto representativo de indicadores que permitan
supervisarlo y evaluarlo mejor.

Las pruebas de estrés constituyen un medio impor-
tante para evaluar la liquidez y supervisar su evolucion
sectorial, sobre todo teniendo en cuenta la ausencia
actual de parametros normalizados y de informacion
periddica homogénea para evaluarla. En caso de que
evidencien vulnerabilidades, el supervisor deberia dis-
poner de medidas de mitigacion adicionales dentro del
segundo pilar, es decir, cualitativas, las cuales irian diri-
gidas a incentivar a las aseguradoras a reforzar su situa-
cion de liquidez.

Tales herramientas contribuirian a alcanzar varios
objetivos operativos de la politica macroprudencial.
Entre ellos, desalentar la participacion excesiva en deter-
minados productos y actividades y los niveles exagera-
dos de concentracion, promover una adecuada gestion
del riesgo y limitar la prociclicidad. Este ultimo punto,
hay que decirlo, resulta algo menos claro, pues también
podria contribuir al efecto contrario, esto es, a impulsar
inversiones en ciertos tipos de activos en atencién a sus
caracteristicas de liquidez, generando concentraciones
del sector en ellos.

Planes de gestion del riesgo de liquidez

La planificacion de la liquidez es un elemento esen-
cial para su adecuada gestion. Cabe esperar razo-
nablemente que las empresas gestionadas de forma
prudente dispongan ya de algun tipo de procesos y
parametros de gestion de este riesgo.

La propuesta de la EIOPA, en coherencia con la
IAIS una vez mas, va orientada a hacer mas expli-
cito el vinculo entre la gestion y la planificacién de
la liquidez, solicitando a las entidades que disefien
planes de gestion del riesgo de liquidez, lo que tam-
bién deberia contribuir a mejorar la informacioén y su
monitorizacion.

Esta medida, al igual que la anterior, ayudaria a per-
feccionar el actual marco normativo sobre ello, basado
actualmente en la aproximacién mas general del citado
articulo 44 de la directiva. En principio, todas las enti-
dades entrarian en el ambito de aplicacion de este ins-
trumento, pero los supervisores tendrian la facultad de
eximir a algunas de ellas en atencién a determinados
criterios o a la de proporcionalidad.

Suspensioén temporal de los derechos de rescate

Desde un punto de vista macroprudencial, la facul-
tad de prohibir o limitar temporalmente los rescates
en circunstancias excepcionales se aplicaria a todo el
mercado o a parte de él, con el fin de dar a las entida-
des vulnerables algun tiempo para ejecutar las medi-
das tendentes a reducir su riesgo de liquidez sin afec-
tar a la estabilidad del sistema financiero. Por lo tanto,
podria ser Util para hacer frente al riesgo de una actua-
cion colectiva que pueda exacerbar los movimientos
de los precios del mercado, como las ventas masivas
o el comportamiento de manada.

Esta herramienta vincula las preocupaciones micro
y macroprudenciales, al poder aplicarse también a
una entidad concreta sometida a una grave tension de
liquidez que, sin embargo, no comprometeria por si
misma la estabilidad.
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Algunos aspectos a los que ataca ya los contempla
Sll hoy en dia. Asi, seria un complemento del requisito
de capital por rescates masivos que prevé la férmula
estandar.

El ejercicio de esta facultad a ojos de la EIOPA
deberia ir precedido de la prohibicién de distribuir divi-
dendos y remuneraciones variables, o al menos estar
vinculado a ella.

Hay que atender ademas a una aplicacion cohe-
rente en todo el sector financiero, especialmente en
relacion con problemas en el ambito de los fondos de
inversion.

La medida deberia activarse solamente durante un
periodo de tiempo limitado, con el objetivo de preve-
nir los riesgos que representen una desmedida ame-
naza para la estabilidad financiera del mercado de
seguros o del sistema financiero. El periodo de tiempo
en el que permaneceria activa dependeria de su des-
encadenante, debiendo revisarse peridodicamente
(por ejemplo, mensualmente).

Incluso con todos los condicionantes referidos, se
trataria de una herramienta bastante invasiva y que
plantea por ello multiples retos, tales como: sus efec-
tos sobre la conducta de los clientes, la proteccién
al consumidor, riesgos reputacionales, implicaciones
transfronterizas y coordinacion intersectorial.

5. Conclusiones

Hasta hace relativamente poco tiempo las preocupa-
ciones macroprudenciales eran esencialmente ajenas
a los regimenes de solvencia aseguradores. Prueba
de ello es que la moderna regulacién europea de sol-
vencia de las entidades aseguradoras, Solvencia Il, en
vigor desde el 1 de enero de 2016, no incluye en su
prédigo articulado un marco macroprudencial u otros
factores que de manera expresa permitan entrever
inquietudes de esta indole.

Esta posicion ha ido evolucionando de manera pro-
gresiva y a buen ritmo en el tiempo. Diversa literatura,
no solo europea, también internacional, ha puesto de

manifiesto la relevancia macroprudencial del sector
asegurador.

Si bien Solvencia Il no tiene en cuenta la dimensién
macroprudencial, presenta algunos componentes en
relacion con los que cabe afirmar que tienen capa-
cidad de desplegar efectos macroprudenciales. Con
todo, no puede afirmarse que sea esto suficiente para
afrontar los objetivos de una supervision macropru-
dencial. Por ello, habria que considerar la convenien-
cia de incorporar un marco macroprudencial organi-
zado para perfeccionar este régimen de solvencia, de
forma que pueda contribuir decididamente a mitigar
el riesgo sistémico, no solo del propio sector asegu-
rador, sino del conjunto del sistema financiero. Son
varias las instituciones que se han pronunciado en
este sentido.

De forma innovadora y recogida expresamente en
la legislacién, Espafna otorgo a su supervisor de segu-
ros dos herramientas macroprudenciales en diciembre
del afio 2018.

En este mismo rumbo, en el mismo mes de 2020,
en linea con el trabajo de otras instituciones como la
IAIS o la JERS, la EIOPA ha aconsejado a la Comisién
Europea la introduccion de un marco macropruden-
cial en la normativa aseguradora de cara a su préxima
reforma, ofreciendo ademas un amplio catalogo de
herramientas macroprudenciales para el sector. El pri-
mer paso europeo para la revision de la legislacion en
este sentido esta ya dado. Solo el tiempo nos dira a
donde nos lleva este camino.
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