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1. Introduccion

Este articulo se estructura como sigue. Los aparta-
dos inmediatos a esta introduccion se centraran en el
analisis de la importancia del sector seguros y, dada
la misma, en la necesidad de una politica macropru-
dencial. Una vez justificada su conveniencia, el apar-
tado siguiente se focaliza en la determinacién de los
objetivos ultimos que debe perseguir. El articulo se
completa con una visién actualizada de los principa-
les riesgos macroprudenciales del sector asegurador,

* Inspectora de Seguros del Estado, Subdirectora General de Solvencia,
Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones, Ministerio de
Asuntos Econdmicos y Transformacién Digital.

** Inspector de Seguros del Estado, Subdirector General de Regulacion
y Relaciones Internacionales, Direccién General de Seguros y Fondos de
Pensiones, Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital.
Las opiniones expresadas en este articulo corresponden exclusivamente
a sus autores sin que deba entenderse que son compartidas por la
Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.
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considerando también los recientes impactos de la
COVID-19, con toda la provisionalidad que ello exige
por estar aun la pandemia evolucionando. La seccion
final incluye las conclusiones que cabe extraer de todo
lo anterior.

2. Laimportancia de la actividad aseguradora

El sector asegurador juega un papel crucial en el sis-
tema financiero y en la actividad econémica y su soli-
dez contribuye al desarrollo de las sociedades y al cre-
cimiento econémico’.

Esta actividad desempefia una funcién clave en el
sistema financiero y en la economia en general. Las

* Asi lo han reconocido reiteradamente distintas instituciones
internacionales. Una muestra muy reciente de ello la constituyen los
distintos programas de ayuda estatal en materia de reaseguro de crédito
reconocidos por la Comision Europea como medida frente a la crisis
derivada de la COVID-19, que pueden consultarse en el sitio web: https:/
ec.europa.eu/competition/elojade/isef/index.cfm?clear=1&policy_area_id=3
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razones para sustentar tal afirmaciéon son, entre otras,
las siguientes:

e Gestiona un elevado volumen de primas.

e Constituye un elemento fundamental en la canali-
zacion del ahorro.

e Sus estrategias de inversion tienen una influencia
notable en los mercados financieros, debido al tamaino
y caracteristicas de los activos que maneja.

e Permite que quienes no deseen asumir ciertos
riesgos puedan trasladarlos a un tercero (entidad ase-
guradora o reaseguradora) y de esta forma facilita la
adecuada gestion de riesgos de los distintos actores
economicos. Asi, mediante la asuncion de los riesgos
correspondientes a una multitud de individuos, se mini-
miza el impacto individual a través de la diversificacion,
se consiguen economias de escala y se logra una efi-
ciente gestion de los riesgos, tanto a nivel individual
como colectivo.

e Contribuye a evitar volatilidades no deseadas v,
por lo tanto, a fortalecer la estabilidad financiera.

El sector contribuye decisivamente al desarrollo
social y econdémico, debido basicamente a motivos
como estos:

e Promueve la estabilidad financiera.

e Puede sustituir o complementar los programas de
seguridad del gobierno en distintos ambitos (terremo-
tos, inundaciones, incendios...).

e Facilita el comercio y la actividad empresarial.

e Moviliza ahorros y contribuye a una gestion ade-
cuada de las inversiones.

e Permite gestionar los riesgos de forma mas
eficiente.

e Fomenta la mitigacién de pérdidas.

e Promueve una asignacion de capital mas eficiente.

En todo caso, dado el volumen de las primas que ges-
tionan las aseguradoras (en torno al 5,2 % del Producto
Interior Bruto espariol en 2019) y el volumen de inver-
siones que realizan (aproximadamente 332 miles de
millones de euros a septiembre de 2020), sus estrategias
de inversion son muy relevantes para la evolucion de los
mercados de capital.
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Esta industria detenta una sustancial participacion
en los mercados financieros, en los que destaca por su
marcado caracter de inversor a largo plazo.

En términos muy sencillos, el seguro permite que
aquellas personas, empresas, instituciones, incluso
paises, que no desean asumir ciertos riesgos, puedan
trasladarlos a una entidad aseguradora, a cambio de
una prima. La prima se paga de antemano, de forma
que, si el riesgo se materializa, sera la aseguradora
la que asuma sus consecuencias, conforme a lo estipu-
lado en el contrato.

Resulta esencial, por tanto, verificar que las entidades
aseguradoras y reaseguradoras disponen de los medios
para hacer frente, llegado el caso, a las obligaciones
asumidas frente a terceros, pero también peculiaridades
como la inversiéon de su ciclo productivo, han de refle-
jarse en las notas que han de caracterizar la forma en
que debe llevarse a cabo la vigilancia de sus riesgos.

Esta funcion esencial, conjuntamente con otros fac-
tores, tales como, la complejidad de los contratos, la
sofisticacion en el disefio de los productos, el adecuado
trato a los asegurados, tomadores y beneficiarios, el
consumo masivo de algunos de los seguros que comer-
cializa, los impactos en los mercados y la necesidad de
asegurar una conducta de mercado adecuada, son las
bases justificadoras de la necesidad de la supervision
de entidades aseguradoras.

De este papel y de su envergadura, se deriva la
influencia del sector en la estabilidad financiera y, por
lo tanto, la necesidad de una politica y herramientas
macroprudenciales a las que se hara referencia en los
apartados correspondientes de este documento.

3. Importancia de la politica macroprudencial en
los seguros

Sistemicidad del sector seguros en contraste con
el bancario

El sector asegurador representa, comparativa-
mente con el bancario, un menor riesgo sistémico.



Por una parte, conviene clarificar, como contraste
respecto al sector bancario, que la principal fuente
de rentabilidad de la industria aseguradora proviene
del beneficio técnico que obtiene de las primas de
seguro cobradas y no tanto de la rentabilidad de la
inversion de las primas. Esto supone una diferencia
fundamental respecto a otras entidades financieras
como las bancarias, al conllevar una menor correla-
cion entre la rentabilidad sectorial y la evolucién de
los mercados financieros.

Por otra parte, el riesgo de liquidez es notable-
mente inferior en seguros. La idiosincrasia de su acti-
vidad implica la recepcion en primer lugar de la prima,
su inversion, la obtencion de rendimientos proceden-
tes de la misma y el pago posterior de los siniestros
en su caso. Por lo tanto, la liquidez se recibe por anti-
cipado. Sin embargo, en el sector bancario se ofertan
fondos para los que posteriormente hay que mante-
ner la financiacion.

No obstante lo anterior, el seguro puede conver-
tirse en un originador y/o amplificador del riesgo
sistémico. En este sentido, el Fondo Monetario
Internacional (IMF, por sus siglas en inglés) consi-
dera que la contribucién de los seguros al riesgo sis-
témico se ha incrementado, debido al aumento de
las exposiciones comunes, no solo dentro del propio
sector asegurador, sino también con el resto de la
economia (IMF, 2016).

Existen multiples razones que justifican la necesi-
dad de una supervision macroprudencial en el sector
seguros, las cuales repasamos acto seguido.

El papel de los seguros en la actividad
econdmica

Debido a la critica funcidén del sector asegura-
dor en la actividad econémica, el desarrollo de la
supervision macroprudencial contribuye, también
en él, a la mitigacién del riesgo sistémico. En este
sentido, cabe destacar no solo el caracter sistémico
de determinadas entidades, sino también el riesgo
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sistémico derivado de algunas actividades o produc-
tos aseguradores.

La necesidad de completar la supervision
microprudencial

La supervision microprudencial es una herra-
mienta esencial para asegurar la solvencia de las
entidades aseguradoras y la proteccion de los inte-
reses de los tomadores, asegurados y beneficiarios.
Se centra en la proteccion de entidades y asegura-
dos ante hechos procedentes del entorno o inter-
nos, derivados de las decisiones estratégicas de las
compahias.

Las recientes crisis financieras han revelado que
la regulacion y supervision financieras basadas en
una perspectiva microprudencial no siempre son
suficientes vy, al funcionar de forma aislada, no pue-
den ayudar suficientemente a la salvaguardia de la
estabilidad financiera?.

La politica macroprudencial debe entenderse como
un marco que tiene como objetivo mitigar el riesgo
sistémico (o su acumulacién), contribuyendo asi al
objetivo ultimo de preservar la estabilidad del sistema
financiero y favorecer el crecimiento econémico.

Asi, la supervision macroprudencial trata de pro-
teger a otros de la forma en que una empresa o un
conjunto de empresas o una actividad o la falta de la
misma o un determinado comportamiento contribu-
yen a la acumulacion de riesgos y a la propagacion
de la amplificacién de los mismos.

Al menos existen tres canales transmisores y
amplificadores en el sector seguros (ESRB, 2018):

— las interconexiones, incluyendo las exposi-
ciones a contrapartes potencialmente sistémicas y las
exposiciones comunes a riesgos macroeconomicos,

2 En este sentido, a nivel espafiol, la Autoridad Macroprudencial
Consejo de Estabilidad Financiera, AMCESFI, cuenta entre sus miembros
al regulador y supervisor espafiol de seguros, la Direccion General de
Seguros y Fondos de Pensiones.
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— los riesgos de liquidacion de activos, tanto por
motivos de liquidez de las entidades aseguradoras
como derivados de comportamientos prociclicos, y

— el impacto de la falta de suministro de ciertos
productos o servicios proporcionados por las enti-
dades aseguradoras.

La naturaleza de estos canales transmisores y
amplificadores de riesgo y la necesidad de completar
las politicas microprudenciales, ambas evidenciadas
por la crisis, pone de manifiesto la trascendencia de
la politica macroprudencial en seguros.

Las consecuencias de la estabilidad del sector
asegurador

La consecucion de un sector estable es uno de los
objetivos esenciales de la politica macroprudencial
en atencion a estas razones:

e Existen evidencias empiricas de la relacion entre
la (in)estabilidad financiera y el crecimiento econo-
mico y el desempleo.

e | a estabilidad financiera contribuye a mitigar los
costes sociales y el dafio potencial de la crisis finan-
ciera a consumidores y contribuyentes.

e La quiebra de una o mas empresas puede pro-
vocar interrupciones en la provision de productos o
servicios de seguros. Incluso si existe posibilidad
de sustituciéon en el mercado, la transicion a otra
empresa y/o los costos asociados a ella pueden ir en
detrimento de los asegurados.

Otros elementos adicionales

Ademas de lo contemplado en los apartados ante-
riores, existen otras consideraciones que es pre-
ciso tener presente en el estudio de esta materia. En
concreto, seria posible resefar al menos estos dos
aspectos:

e Las politicas macroprudenciales para seguros
constituyen un elemento mas para lograr la preven-
cion de crisis.
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e Podria existir un riesgo de arbitraje regulato-
rio si el sector asegurador no se incluye dentro del
marco macroprudencial, ya sea intersectorial, o inter-
namente, a nivel de los conglomerados financieros,
cada vez mas frecuentes en el ambito financiero y con
protagonismo creciente de la vertiente aseguradora.

4. Los objetivos de la politica macroprudencial

Dado el objetivo ultimo de la politica macropruden-
cial, esto es, la contribucion a la estabilidad financiera y
al crecimiento econdémico, habria que senalar una serie
de objetivos intermedios fundamentales para ello:

a) detectar y controlar los riesgos sistémicos y
reducir su probabilidad de acaecimiento,

b) mitigar los impactos de crisis sistémicas, en
caso de materializarse,

c) evitar interconexiones negativas y excesiva
concentracion,

d) fortalecer la capacidad de absorcién de pér-
didas de las entidades y el sector sobre el que se
aplica,

e) asegurar la suficiencia de
aprovisionamiento,

f) evitar el desarrollo excesivo de actividades de
seguros no tradicionales,

g) limitar la prociclicalidad.

la politica de

5. Los elementos a supervisar

De acuerdo con la EIOPA, Solvencia Il carece de un
conjunto completo de instrumentos macroprudenciales,
siendo en su opinibn muy necesario contar con ellos.
Asi, considera la EIOPA que esta normativa deberia
modificarse para incluir una referencia regulatoria espe-
cifica sobre la politica y la vigilancia macro (EIOPA,
2020b). En su Dictamen a la Comisién Europea sobre
la revisidon de Solvencia Il, incorpora ademas un cata-
logo de herramientas macroprudenciales a las que
se ha hecho amplia referencia en trabajos anteriores
(Rubio Benito & Carrasco Bahamonde, 2021).



A continuacion, se abordan los elementos que preci-
san ser supervisados atendiendo a sus vertientes sis-
témicas, que estarian constituidos por las fuentes y los
canales.

Las fuentes de riesgo sistémico

Siguiendo a la Autoridad Europea de Seguros y
Pensiones de Jubilaciéon (EIOPA, por sus siglas en
inglés), los eventos sistémicos podrian generarse de
dos formas (EIOPA, 2017):

e Directa, por la quiebra de una aseguradora sisté-
micamente relevante o la quiebra colectiva de varias
aseguradoras generando un efecto cascada.

e Indirecta, en el que las posibles externalidades se
ven reforzadas por la participacion en actividades poten-
cialmente sistémicas o las reacciones comunes gene-
ralizadas de las aseguradoras a los shocks exdgenos.

Estas externalidades directas e indirectas condu-
cen, segun la EIOPA, a tres categorias de potenciales
fuentes de riesgos sistémicos que no son mutuamente
excluyentes relacionadas con:

e La entidad, englobando dos situaciones: i) quiebra
de una o mas instituciones de importancia sistémica; o
ii) quiebra colectiva de una parte significativa de institu-
ciones que no son necesariamente sistémicas.

e La actividad: participacion en determinadas acti-
vidades o productos con mayor capacidad de presen-
tar riesgo sistémico o que conducen a interconexiones
potencialmente peligrosas en el sistema.

e EI comportamiento: acciones colectivas que
podrian exacerbar los movimientos de los precios de
mercado, asuncion excesiva de riesgos, exposiciones
inapropiadas por el lado del pasivo del balance o con-
centraciones excesivas en determinados activos.

Los canales de transmision
Los canales de transmision son los procesos a través

de los cuales las fuentes de riesgo sistémico pueden
afectar la estabilidad financiera o la economia real. A
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ellos se ha hecho referencia en en el apartado relativo
a la importancia de la politica macroprudencial.

6. Los principales riesgos macroeconémicos
del entorno actual

El impacto de la COVID-19 con caracter general

La COVID-19 ha afectado a la economia en multi-
ples dimensiones y se espera que tenga un impacto a
mas largo plazo. Sus desenlaces finales resultan aun
a todas luces inciertos por tratarse de una crisis aun en
curso —ademas de sin precedentes—y por los efectos
amplificadores de las olas sucesivas de la enfermedad
que se contintan produciendo en todo el planeta.

Los mercados financieros han mostrado niveles
reveladores de volatilidad a resultas del shock de la
COVID-19 vy de la incertidumbre sobre la recuperacion
econdmica.

Se espera que la pandemia debilite severamente el
crecimiento del PIB a nivel mundial, lo que ya se ha
reflejado en la caida observada durante el afio 2020.

Los impactos de la COVID-19 en el sector seguros

El sector de seguros espafiol dispone de un colchon
de capital holgado y sélido que ha ayudado de manera
sobresaliente a las aseguradoras a resistir los severos
impactos iniciales de mercado experimentados a raiz
de la crisis sanitaria.

A finales de 2019, el sector estaba bien capitali-
zado, con un ratio de solvencia del 239 %. La evolu-
cion desde ese momento hasta los ultimos datos dis-
ponibles en la fecha de elaboracion de este informe se
muestra en la Figura 1.

El marco de Solvencia II® proporciona una serie de
herramientas dirigidas a amortiguar parcialmente el

3 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 y su normativa de desarrollo.
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FIGURA1
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impacto derivado de estas volatilidades excesivas en las
posiciones de las aseguradoras. Ejemplo de estas son el
ajuste por volatilidad y el ajuste simétrico por riesgo de
acciones.

Adicionalmente, la gestion realizada por las asegu-
radoras, encaminada a casar sus activos y pasivos, ha
mitigado de forma efectiva y notable las consecuen-
cias de la volatilidad.

No obstante, existe una elevada incertidumbre
sobre la magnitud de la perturbacién econdmica. Es
posible que las compafias de seguros se enfrenten a
condiciones retadoras que afecten potencialmente sus
ratios de rentabilidad y solvencia.

Los riesgos a nivel macro mas relevantes

Se examinan a continuacion los riesgos mas apre-
ciables para los aseguradores teniendo en cuenta las
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perspectivas recientes a raiz de las ultimas evolucio-
nes de la COVID-19 asi como los analisis mas recien-
tes de EIOPA (EIOPA, 2020a).

Riesgo de rentabilidad

La reduccion de la rentabilidad es quiza el riesgo
fundamental para las entidades actualmente, aten-
diendo también a un enfoque prospectivo.

La reduccion de la rentabilidad encuentra nume-
rosas causas. De ellas, la mas importante es la
extension del entorno de tipos de interés bajos y
la correlacion del volumen de primas con la actividad
economica.

La tasa de rentabilidad se ha visto afectada de
manera directa y notable por el entorno persistente
de tipos de interés muy reducidos. La perspectiva de
la continuacidon de esta situacién a medio y largo
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FIGURA 2
EIOPA CURVA LIBRE DE RIESGO SIN AJUSTE DE VOLATILIDAD
(En °/o)
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plazo se fortalece en el contexto de las medidas
tomadas por los bancos centrales para sostener la
economia.

A modo ilustrativo se incluye a continuacion la evo-
lucidn de la curva libre de riesgo sin ajuste de volatili-
dad publicada por la EIOPA (Figura 2).

Por una parte, un entorno prolongado de tipos tan
bajos constituye un riesgo crucial para la actividad
aseguradora debido a estas razones:

e Por el lado del activo del balance de las enti-
dades, los tipos de interés bajos tienen un impacto
adverso en los resultados de la inversion y aumentan
el riesgo de reinversion de los activos.

e Por el lado del pasivo, producen un incremento
del valor presente de las obligaciones de las empresas
deteriorando su situacion financiera.

El efecto del entorno de tipos bajos presenta distinta
materialidad en los seguros de vida y no vida.

Dadas las derivaciones mas a corto plazo de su poli-
tica de tarificacion y la posibilidad de cambiar facil y
rapidamente su estrategia de gestion de activos y pasi-
vos, las entidades de no vida son menos sensibles a
las fluctuaciones en los tipos de interés. En el caso del
negocio de seguros de no vida, el principal efecto con-
siste en la reduccion del margen financiero disponible
para compensar, en caso de signo negativo, o incre-
mentar, en caso positivo, el margen técnico procedente
de la actividad puramente aseguradora, es decir, de la
evolucion de la siniestralidad y de los gastos.

En el caso de los seguros de vida, el efecto resulta
mas pronunciado, debido al aseguramiento a largo
plazo de tipos de interés técnico garantizados. Ademas,
en estos seguros, la existencia prolongada de tipos
bajos puede fomentar cambios en el modelo de negocio
de las aseguradoras. Se podria detectar en los ultimos
ejercicios una tendencia, que se ha ido agudizando, por
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la cual las entidades muestran un menor apetito por la
asuncion de garantias de este tipo. Esto se ha tradu-
cido en una estrategia tendente a la venta de aquellos
seguros de vida-riesgo y demas productos en los cua-
les la entidad soporta menos riesgos, tales como los
unit-linked. Ello ha derivado en una retirada progresiva
de la comercializacion de productos con un mayor com-
ponente asegurador y de ahorro a largo plazo.

Por otra parte, la busqueda de rentabilidad puede con-
ducir a alteraciones en la asignacién de activos, poniendo
en practica una estrategia de busqueda de rendimiento
mas agresiva, lo que puede crear nuevos riesgos por la
vertiente de los activos del balance. Por el momento, el
balance sectorial, que tiende a ser bastante conservador
en sus activos, no muestra un sesgo muy marcado hacia
una busqueda de mayor rentabilidad, segun se deduce
del estudio de la evolucién en la composicion de activos
y en sus correspondientes ratings.

El previsible crecimiento de los spreads con carac-
ter general, debido al tradicional sesgo de la inversién
sectorial hacia la renta fija, generara una presion adi-
cional sobre la rentabilidad de las entidades. La vola-
tilidad de las acciones e inmuebles trasladaran sus
efectos también al balance de las aseguradoras.

Existe una fuerte correlacion entre la actividad eco-
nomica y el volumen de primas suscritas, las cuales
son las principales generadoras de resultados de las
entidades, como ya se ha puesto de relieve.

A medio plazo se espera un descenso del nuevo
negocio, que redundara en un mercado con alta com-
petencia en precios, lo cual tendra consecuencias en
los margenes de la cartera, dentro de un mercado que,
en lineas generales, se vera reducido en tamanio.

En los seguros de vida, ha resurgido el riesgo de
aumento de los rescates (rescisiones del contrato con
derecho a favor del tomador de recibir la cantidad pac-
tada) con posibles implicaciones negativas en térmi-
nos de liquidez y rentabilidad para las aseguradoras.
Es importante recalcar que la posibilidad de genera-
cion de ahorro marcara, en gran parte, la evolucion
futura.
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Riesgo de solvencia

En el primer trimestre de 2020 se observé un dete-
rioro de las posiciones de solvencia sectoriales, par-
cialmente recuperada en septiembre. Sus causas
se encuentran, tanto en la persistencia esperada de
los bajos tipos de interés, como en la depreciacion
de los activos y las incertidumbres econdémicas deri-
vadas, principalmente, de los efectos de la lucha con-
tra la pandemia sanitaria y la incertidumbre sobre su
duracién. Ello desencadend un impacto negativo en
los balances de las entidades aseguradoras espafio-
las y europeas en general.

Las aseguradoras espanolas, al estar globalmente
mas expuestas a activos de renta fija que las de otros
paises, presentan una mayor sensibilidad relativa al
riesgo de diferencial.

En este sentido y debido a la preponderante pre-
sencia del bono soberano espafol en sus carteras, la
evolucion del activo se verd marcada notablemente
por el comportamiento de la deuda publica espanola.

Conforme a la EIOPA, existe un riesgo de que la
pandemia pudiera trasladar su impacto a las rebajas de
calificacion crediticia como resultado de la reduccion
de los resultados econémicos, la creciente volatilidad
y las perspectivas macroecondmicas desfavorables.

Las citadas rebajas de rating cristalizan en las enti-
dades aseguradoras en dos facetas: fondos propios y
requerimientos de capital.

En lo que se refiere a los fondos propios, el activo
se ve afectado via reducciones en su valor e incre-
mento de volatilidad, si bien este efecto se amortigua
por medidas anticiclicas incluidas en la normativa ase-
guradora para compensar la variacion en los diferen-
ciales, como el ajuste por volatilidad, y por las estra-
tegias de casamiento de las entidades, que permiten
alcanzar un rendimiento determinado para garantizar
los compromisos asumidos, con independencia de la
variacion de los tipos de mercado.

Por el lado de los requisitos de capital, las rebajas
de calificacion crediticia se reflejan en los moédulos de



calculo del capital de solvencia obligatorio de diferencial
Yy, en su caso, de concentracion. No obstante, el efecto
conjunto de la rebaja de la calificacion sobre los requeri-
mientos de capital no resulta tan evidente. Debido a que
la carga por diferencial y concentracion depende de la
calidad crediticia (cuanta menor calidad, mayor carga),
la calificacion mas baja resultara, entre otras cosas, en
un mayor requerimiento de capital. Sin embargo, esto
podria verse compensado con la pérdida de valor de los
bonos, lo cual redundaria en unos menores fondos pro-
pios sobre los que exigir capital y, por lo tanto, en unas
necesidades de capital menores.

Riesgo de longevidad

Ademas de las condiciones macro relativas al sector
asegurador, existen otros riesgos especificos de segu-
ros mas tradicionales que también pueden deteriorar
la posicion de solvencia de las companias. Dentro de
ellos, ocupa un lugar crucial el de la longevidad.

Si bien la evolucion futura a la vista de los impactos
derivados de las secuelas de la COVID-19 resulta aun
incierta, como en otros paises, existe un claro proceso
de envejecimiento de la poblacion espanola.

De cara a las proximas décadas, las proyecciones
de poblacion para los Estados miembros de la Union
Europea (UE) muestran que Espafia experimentara
uno de los procesos de envejecimiento mas intensos.

En concreto, segun la ultima proyeccion demogra-
fica del Instituto Nacional de Estadistica (INE, 2020), la
poblacion entre 20 y 64 afios, que actualmente supone
el 60,8 % del total, pasaria a representar el 51,9 % del
total en 2050. El porcentaje de poblacion de 65 afios
y mas, que actualmente se situa en el 19,6 % del total
de la poblacién, alcanzaria un maximo del 31,4 % en
torno a 2050.

De una forma muy somera, podrian identificarse,
principalmente, tres elementos explicativos del pro-
ceso de envejecimiento mas intenso de la piramide
demografica espainola (Gonzalez Martinez & Conde-
Ruiz, 2018). Estos serian:
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— una de las mayores esperanzas de vida del
mundo, tanto al nacer como en las personas que
alcanzan los 65 anos de edad,

— una de las tasas de fecundidad mas reducidas a
nivel mundial, junto con una elevada edad a la mater-
nidad, y

— un retraso en el proceso de envejecimiento con
respecto a otros paises debido a que las generaciones
de los baby boomers se produjeron mas tarde.

La adaptacion de los sistemas de prevision y segu-
ros a la longevidad constituye un reto para cualquier
sistema encaminado a lograr el bienestar social y eco-
nomico de un pais. Este desafio exige un ajuste pro-
gresivo y continuo a la nueva realidad demogréafica.

En este sentido, algunas de las actuaciones que
pueden tenerse como convenientes en lo que atafe
este ambito estarian vinculadas con estos factores:

— el fomento del ahorro,

— la promocion de alternativas que puedan servir
de complemento al sistema publico de pensiones, o

— el aseguramiento de la solvencia requerida a la
vista de las perspectivas de evolucion de la longevidad.

Con este ultimo objetivo, la Direccion General de
Seguros y Fondos de Pensiones ha estado traba-
jando desde hace tiempo con distintos representan-
tes del sector de los seguros y fondos de pensiones
en diferentes medidas. Como uno de los recien-
tes frutos de esta labor, el Boletin Oficial del Estado,
num. 338, de 28 de diciembre de 2020, publicé la
Resolucion de 17 de diciembre de 2020, de la Direccion
General de Seguros y Fondos de Pensiones, relativa
a las tablas de mortalidad y supervivencia a utilizar
por las entidades aseguradoras y reaseguradoras,
y por la que se aprueba la guia técnica relativa a los cri-
terios de supervision en relaciéon con las tablas biomé-
tricas, y sobre determinadas recomendaciones para
fomentar la elaboracién de estadisticas biométricas
sectoriales. Esta Resolucion tiene el doble objeto de:

e Hacer explicita la situacién de no admisibilidad
de determinadas tablas biométricas a las que hacen
referencia resoluciones previas de la citada Direccion
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General, declarando la admisibilidad y publicando
unas nuevas tablas biométricas.

e Aprobar la guia técnica relativa a los criterios de
supervision de las tablas biométricas aplicadas por las
entidades aseguradoras y reaseguradoras, y sobre
determinadas recomendaciones que se consideran
esenciales para fomentar la elaboracién de estadis-
ticas sectoriales homogéneas basadas en metodolo-
gias solidas y realistas.

Esta prolija labor de analisis y regulatoria todavia
no ha concluido en la fecha de preparacion de este
articulo. Entre otros aspectos, conviene destacar, en
relacion con la misma, el hecho de que, en coherencia
con lo senalado, se considera conveniente la creacion
de una Comision técnica de analisis de las hipotesis
en las que se basa la elaboracion de tablas biométri-
cas, con el propdsito de disponer de un mecanismo
institucional de monitorizacion del contraste de su vali-
dez acorde con la evolucion en el tiempo de la morta-
lidad, supervivencia, invalidez y morbilidad real, dado
su caracter central para el sector asegurador.

Riesgo cibernético

El riesgo cibernético es relativamente nuevo. Su
preponderancia para el conjunto de los ciudadanos y
empresas se ha visto acentuada por la irrupcion de la
COVID-19, intensificando su preminencia por la proli-
feracion de ataques informaticos y por el florecimiento
de los entornos de teletrabajo con la COVID-19.

En el sector asegurador, presenta dos dimensiones
principales. Por una parte, constituye un riesgo ope-
rativo al que se enfrentan las compafiias de seguros,
como cualquier otra empresa. Por otra, la economia
digital y el avance de la tecnologia suponen nuevas
realidades que, como tales, llevan aparejados ries-
gos diferentes y, por lo tanto, ofrecen oportunidades
adicionales de negocio a los aseguradores, lo que se
manifiesta en la creacion de productos innovadores,
que generalmente se agrupan bajo el paraguas de la
denominacion de «cibersegurosy.
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Pero, afiadido a lo anterior, en la actividad asegura-
dora existe un riesgo directo, como es el derivado de la
creciente digitalizacion y el almacenamiento de bases
de datos de gran tamafo, en algunos casos con infor-
macion confidencial o particularmente sensible, como la
de salud o la financiera, lo que le hace mas propenso a
sufrir mas ciberataques que otras actividades econémi-
cas. Ligado a ello, existe un peligro de efecto multiplica-
dor, en forma de interrupcion del negocio, con impacto
en el colectivo asegurado, y de riesgo reputacional.

Como se destaca por la EIOPA (2019), la cre-
ciente frecuencia y sofisticacion de los ciberataques,
la rapida transformacion digital y el mayor uso de big
data, computacién en la nube e internet de las cosas
(através de wearables de salud, dispositivos de domo-
tica o automaviles conectados) hacen que las asegu-
radoras sean cada vez mas proclives a las amenazas
cibernéticas.

Los ciberseguros arrojan, asimismo, un inédito
riesgo de suscripcion, distinto de otros existentes, que
estd surgiendo como resultado de la necesidad de
que las personas y empresas quieran estar protegi-
das contra los riesgos cibernéticos. En este sentido,
una oferta y cobertura de seguro cibernético adecua-
das pueden constituir una aportacion valiosa para ges-
tionar esta amenaza que afecta a los ciudadanos y a
todos los sectores de la economia.

Existen diversos y trascendentales retos para el
sector asegurador en cuanto a la suscripcion de estos
riesgos. Siguiendo a la Asociacion Internacional de
Supervisores de Seguros (lAIS, 2020)*, preocupa
que la modelizacion del riesgo cibernético como
dato de cara a la toma de decisidon de suscripcién
sigue estando poco desarrollada. La evaluacién de
estas exposiciones es intrinsecamente complicada,
por una serie de factores, tales como: la naturaleza
cambiante del riesgo cibernético, el desarrollo cons-
tante de estrategias de ataque y defensa, o la modi-
ficacion de los marcos legislativos (por ejemplo, en

4 |AIS, International Association of Insurance Supervisors.



materia de proteccion de datos). Todo esto hace que
la informacion histérica sea menos util para realizar
proyecciones de posibles eventos o pérdidas futuras,
lo cual constituye algo mollar para garantizar su
aseguramiento.

Destaca también la IAIS que la experiencia de pér-
didas aun es limitada, no habiendo ademas una gran
masa de datos fiables sobre estos eventos, en parte
debido a la divulgacion restringida de incidentes y a la
alta heterogeneidad en la toma de datos en relacion con
los mismos.

El nivel de exposicion al riesgo constituye un fac-
tor crucial para la toma de decisiones de suscripcion.
Con relacion a ello, la IAIS pone de manifiesto las difi-
cultades existentes para apreciar las vulnerabilidades
de los asegurados, por motivos heterogéneos, tales
como la complejidad de los sistemas de tecnologias
de la informacion, la heterogeneidad de sistemas de
seguridad y mitigacion existentes, las distintas fuentes
de riesgos y la alta especializaciéon requerida para lle-
var a cabo esta evaluacion.

Oftros condicionantes, que resultan aun mas com-
plejos de abordar, son los que tienen que ver con
la capacidad, probablemente escasa, para estimar
componentes tan remarcables como el riesgo agra-
vado que surge de la concentracion de servicios y
software, la interconexién que puede existir entre
los asegurados y los potenciales solapamientos en
coberturas.

Riesgo de liquidez

Como se ha recalcado anteriormente, el riesgo de
liquidez es notablemente inferior en seguros que en el
sector bancario.

Sin perjuicio de que es cierto que hasta el momento
las entidades aseguradoras espafolas no han presen-
tado desequilibrios de liquidez, este riesgo se ha visto
incrementado como consecuencia de la COVID-19 por
lo que, sin ser uno de los claves del sector asegurador,
debe ser objeto de un seguimiento mayor.
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Como se ha explicado mas arriba, se podria espe-
rar una disminucion del volumen del nuevo negocio y
también seria posible que se experimente un ascenso
de los rescates.

Con respecto a la siniestralidad y los flujos mone-
tarios de salida ligados al pago de los siniestros, los
efectos son bastante desiguales y dependen en gran
medida de los ramos a los que cada entidad esté
expuesta.

Riesgos derivados de la exposicion al mercado
latinoamericano

La evolucion de la economia latinoamericana tiene
efectos en el sector asegurador de una manera directa,
debido a la presencia de grupos espafioles destaca-
dos en estos mercados y, de una manera indirecta,
fruto de la vinculacién de las empresas y las bolsas
espafolas con esta region.

Estos paises emergentes podrian constituir una
fuente potencial de riesgo de cara al futuro, debido a
la mayor volatilidad y a la menor estabilidad de sus
economias derivada de la crisis del coronavirus.

En este sentido, es posible que la COVID-19 agu-
dice las estrategias ya iniciadas de replanteamiento
del negocio en el continente, desencadenadas por
la frecuente depreciacion de sus divisas, en algunos
casos la inseguridad juridica, la crisis econémica, que,
en ocasiones persiste en el tiempo, y un marco regu-
latorio inestable.

Riesgo climatico

Los riesgos climaticos impactan a las entidades
aseguradoras, como al resto del sector financiero, en
su actividad inversora. Pero, ademas, el sector ase-
gurador, como tomador de riesgos, esta expuesto
también al cambio climatico en el pasivo del balance,
es decir, en su actividad suscriptora. Algunos de los
percances garantizados pueden estar relacionados
con el cambio climatico, tipicamente los riesgos de la
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naturaleza, tales como intensidad y velocidad de los
vientos, lluvias torrenciales, sequias, seismos, varia-
ciones en el nivel del mar, etcétera.

Los acontecimientos climaticos extremos conti-
nuan ejerciendo una presion significativa sobre las
aseguradoras de no vida, esperandose que sean
mas frecuentes y severos en el futuro, lo cual trae-
ria consecuencias esencialmente a los ramos de
multirriesgos.

En el afio 2020 la temperatura promedio global fue
alrededor de 1,2 grados centigrados mas alta que los
niveles preindustriales, y solo 0,01 grados por debajo
del 2016, el afio mas calido registrado.

En respuesta a los riesgos relacionados con el
clima, la Unién Europea presentd, a mediados de
diciembre de 2019, el Pacto Verde Europeo (Comision
Europea, 2019), una hoja de ruta para lograr que la
UE sea climaticamente neutral en 2050. Este Pacto
incorpora un disefio estratégico integrador de accio-
nes para impulsar el uso eficiente de los recursos
mediante el paso a una economia limpia, la deten-
cion del cambio climatico, la reversion de la pérdida
de biodiversidad y la reduccién de la contaminacion.
Conjuntamente con ello, describe las inversiones
necesarias y los instrumentos de financiacion dispo-
nibles para atenderlos, detallando cémo impulsar una
transicion justa e integradora.

La transicion energética afecta a las asegurado-
ras como inversores a largo plazo. La industria es
parte fundamental de este movimiento, dirigido a la
mejora de los factores ambientales, sociales y de
gobernanza. La inclusién de criterios de sostenibili-
dad en el sector esta avanzando paulatinamente. Su
implementacion en la cartera de las entidades puede
tomar muchas formas: reduccion de la intensidad
de carbono de las carteras existentes, estructura-
cion de las carteras para alinearlas con los objetivos
del Acuerdo de Paris o la realizaciéon de inversiones
tematicas y de impacto, entre otras.

En todo ello, otras vertientes, como la transparen-
cia, se espera que desemperien un papel central.
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7. Conclusiones

Hasta hace relativamente poco tiempo las preocu-
paciones macroprudenciales eran ajenas a los regi-
menes de solvencia aseguradores existentes. Esta
aproximacioén ha ido evolucionando a buen paso.
La trascendencia del sector asegurador en la dimen-
sion macroprudencial se ha puesto de manifiesto,
tanto por las posibilidades de quiebras en cascada,
como por los efectos contagio para el conjunto del sec-
tor financiero. Su papel en la economia y para la estabi-
lidad financiera, el complemento que anade a la super-
visién micro, su capacidad para la prevencion de las
crisis y su contribucion a evitar el arbitraje regulatorio,
son motivos de peso para apoyar la conveniencia de
establecer una politica macroprudencial en esta area.
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