
 

 

Documentos de Trabajo 
Número 13/23 

 

Tendencias regulatorias 
financieras globales y retos 
para las Pensiones y Seguros 
 

Análisis económico 

Madrid, julio de 2013 

http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/ketd/esp/index.j


 

 Página 2 

13/ 23 Documentos de Trabajo  
Madrid, junio de 2013 
 

Tendencias regulatorias financieras globales y retos 
para las Pensiones y Seguros 
Javier Alonso, Tatiana Alonso, Santiago Fernández de Lis, Cristina Rohde y David Tuesta 

Junio de 2013 

Resumen 
El sistema financiero está siendo objeto de un importante ajuste regulatorio que se ha 
incrementado gradualmente en los últimos cinco años. Solvencia II y Basilea III son dos de las 
iniciativas globales más relevantes que tratan de reformular el escenario futuro de las finanzas. 
Bajo este escenario el sector de Pensiones y Seguros (PyS), menos afectado en la crisis, está 
inmerso en importantes cambios procedentes de distintos canales. A este respecto, este 
trabajo se centra en las principales tendencias regulatorias globales que afectan al sector de 
PyS, bien directamente a partir de su propia regulación o indirectamente debido a los cambios 
de la regulación y estrategias del sector bancario. Después de abordar las principales 
características de las distintas normativas, este estudio llega a la conclusión de que hay una 
gran disparidad entre los países en cuanto a la situación inicial de los sectores de PyS, tanto en 
términos de niveles de solvencia como en cuanto a la diversificación y grado de riesgo de las 
carteras de inversión, lo que originará diferentes efectos desde una perspectiva basada en los 
países: a pesar de ello, hay un reto común acerca de cómo reconciliar una normativa más 
sensible al riesgo con la búsqueda de rentabilidad en un mundo donde los tipos de interés se 
mantienen sistemáticamente bajos. Como consecuencia de estas nuevas normativas, es 
posible anticipar un escenario de: mayores comisiones, menor apetito por la deuda corporativa, 
mayor coste de los derivados de cobertura, actividad de titulización reducida, un sector de PyS 
más involucrado en la financiación de infraestructuras y mayor actividad de financiación 
inmobiliaria en el sector de seguros. En lo que respecta a la deuda soberana, el status quo 
regulatorio actual favorece una mayor demanda de estos valores por parte del sector de PyS, 
pero el debate sobre si se debe mantener su ponderación de cero riesgo en Basilea II y 
Solvencia II podría conllevar algunos cambios en el futuro. Lo que está claro en el futuro 
cercano es que los reguladores de bancos, pensiones y sectores de seguros deben analizar las 
interacciones de las nuevas regulaciones, las contrapartidas y riesgos asociados y su 
coherencia con vistas a evitar la creación de incentivos erróneos a largo plazo. 
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1. Introducción 
El marco regulatorio financiero global ha experimentado un importante ajuste desde la década 
pasada. La rápida creación de distintos productos y la innovación financiera, las consecuencias 
de los continuos ajustes cíclicos globales (por ejemplo la crisis de las puntocom y las crisis 
asiática y rusa entre otros sucesos), así como el reciente estallido financiero que comenzó en 
2007, han acelerado gradualmente la implementación de distintas iniciativas regulatorias. 
Aunque hay muchas iniciativas nacionales relevantes dirigidas principalmente a proporcionar 
un sector financiero más sostenible a largo plazo (evitando al mismo tiempo en el futuro 
escenarios peligrosos como los que se acaban de ver) es posible identificar algunas tendencias 
comunes. 

Los marcos Solvencia II y Basilea III son dos de las iniciativas globales más relevantes que 
tratan de reformular el escenario financiero. Basilea III pretende fortalecer el capital y la liquidez 
de los bancos y reducir su apalancamiento. Esto se hace a través de tres pilares principales, el 
primero se basa en unos requisitos cuantitativos mínimos, el segundo se basa en requisitos 
cualitativos que garantizan una buena gobernanza interna y una supervisión eficaz y el tercero 
impone la disciplina de mercado a través de una mayor transparencia. Por otro lado, Solvencia 
II está dirigido al sector de Pensiones y Seguros (PyS)

1
 y adopta el mismo enfoque de los tres 

pilares. Por su parte, la aplicación de la iniciativa Solvencia II adaptada para las pensiones 
continúa inmersa en un largo debate entre los reguladores y el sector. En este escenario 
donde se están implementando importantes cambios regulatorios globales, el sector de PyS, 
que se ha visto menos afectado directamente en la crisis actual, va a experimentar importantes 
efectos derivados de distintas fuentes. 

Uno de los objetivos principales de este estudio es centrarse en los distintos canales 
propiciados por la actual regulación financiera global que van a afectar directa e indirectamente 
al sector de PyS. Este sector ha ido adquiriendo importancia con el tiempo y ahora representa 
más del 50% del PIB (incluso más del 100% en algunas economías maduras). Su gran tamaño 
relativo hace que el sector de PyS sea de naturaleza sistémica, de modo que merece atención 
especial por parte de reguladores y supervisores, al igual que otros segmentos financieros 
importantes para el sistema.  

Otro aspecto que merece atención especial es la interacción entre las distintas normativas, que 
originalmente fueron diseñadas para dirigirse a una actividad específica del sector financiero, 
pero que al final están generando un conjunto de incentivos directos e indirectos en los 
mercados que redefine el entorno del sector de PyS y conlleva consecuencias distintas en las 
que probablemente los reguladores no habían pensado en la fase de diseño. Más allá de eso, 
estas nuevas regulaciones se están adoptando en medio de profundos cambios estructurales 
en la economía mundial, que han generado en particular un prolongado periodo de tipos de 
interés excepcionalmente bajos. Esta situación coincide con unos requisitos más estrictos en la 
gestión de las carteras y una regulación financiera más exigente, lo que plantea enormes retos 
en el futuro. 

El objetivo principal de este informe es describir todos los aspectos incluidos en las actuales 
tendencias regulatorias globales que afectan a los mercados de PyS desde fuentes directas, 
como la iniciativa Solvencia II, así como desde fuentes indirectas (Basilea III). El texto se ha 
organizado de la siguiente forma: después de esta introducción, la sección 2 aborda la 
descripción de las principales tendencias regulatorias financieras globales, subrayando cómo 
interactúan en el área de PyS; la sección 3 habla de la nueva configuración del contexto 
regulatorio para el sector de PyS y las probables repercusiones generales en este mercado; por 
último, la sección 4 presenta las conclusiones principales. 

 

 

                                                                                                                                                                   
1: Tratado como compañías que pueden ofrecer ambos tipos de productos en Europa. 
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2. Algunas tendencias regulatorias en 
el sector financiero 
El sector de pensiones y seguros (PyS) está siendo objeto de importantes cambios regulatorios 
en todo el mundo. Los canales que afectan a su comportamiento futuro son tanto directos 
como indirectos. La vía directa procede principalmente del debate regulatorio actual en 
Solvencia II, que se originó en Europa pero que poco a poco se está extendiendo a otras áreas 
geográficas como modelo de inspiración. Las tendencias indirectas que afectan al sector de 
PyS están relacionadas con los nuevos cambios regulatorios que condicionan el sistema 
bancario y los mercados de capitales. 

En esta sección se resumen los aspectos principales de estas tendencias regulatorias 
financieras con el fin de mostrar la nueva configuración que tendrán que tener en cuenta las 
empresas de PyS y los probables incentivos introducidos en el mercado que determinarán los 
costes y beneficios futuros así como las decisiones a tomar. 

2.1 La nueva regulación que afecta al sector de PyS: Solvencia II 
El trabajo en Solvencia II comenzó en 2002 después de que se identificaran las deficiencias de 
Solvencia I, la primera versión de este marco regulatorio, durante periodos de crisis económica, 
como los que se experimentaron a finales de la década de 1990 con la sobrevaloración de las 
empresas de Internet. Solvencia II se inspira directamente en las tendencias establecidas para 
el sector bancario en Basilea II.  

Aunque esta norma nació en el corazón de la Unión Europea, es importante señalar la 
influencia que está teniendo en la regulación de los seguros a nivel mundial, ya que muchos 
países fuera de Europa la han incorporado como norma de conducta de los mercados. Se 
tienen en cuenta tres pilares: la gestión del riesgo, la mejora de los sistemas de control 
disponibles para el regulador y la mejora de la calidad de la información. 

El primer pilar  establece requerimientos cuantitativos para hacer los cálculos de las 
provisiones técnicas y requerimientos de capital. Calcula su capital disponible como la 
diferencia entre el valor de mercado de activos y pasivos, tomando en consideración todos los 
riesgos en los que se incurre. En consecuencia, se obtiene la mejor estimación de los pasivos, 
a la que se añade un margen de riesgo para los riesgos no reproducibles en el mercado (véase 
el Gráfico 1). 

A las compañías de seguros se les exigirá calcular el capital de solvencia obligatorio (CSO) que 
puede interpretase como el capital económico estimado y, por consiguiente, tiene en cuenta el 
riesgo global asumido por la compañía de seguros. Calcula los recursos obligatorios para que 
la aseguradora cumpla sus obligaciones dentro de un periodo de un año con un nivel de 
confianza del 99,5%. Para calcular el CSO las compañías utilizarán una fórmula estándar o un 
modelo interno aprobado que tenga en cuenta todos los riesgos a los que se enfrenta la 
compañía. 

Los recursos propios mínimos (RPM) es la cantidad mínima de capital que se requiere para 
operar y representa un nivel de seguridad más bajo.  

El excedente de capital disponible se obtiene mediante la comparación del CSO con el capital 
disponible, que se determina según el balance económico. En este contexto, las autoridades 
están desarrollando ejercicios de evaluación que miden el impacto previsto de Solvencia II en el 
sector de los seguros y se conocen como ejercicios de impacto cuantitativo (QIS) 

En el caso de las provisiones técnicas, estas se calcularán como la suma de la mejor 
estimación de pasivos (BEL) y un margen de riesgo y deben ser equivalentes a la suma que 
una aseguradora tendría que pagar a otra para transferir sus obligaciones actuales.  
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Tanto las provisiones técnicas como los RPM y el CSO constituyen el nuevo marco de 
solvencia para las aseguradoras.  

Gráfico 1 

Diagrama que muestra el Pilar 1 de Solvencia II y el marco G-SIFI 

 
Fuente: BBVA Research 

El segundo pilar de Solvencia II establece requisitos cualitativos con respecto a la gestión del 
riesgo y la supervisión y subraya la necesidad de fortalecer el marco de supervisión del sector 
de PyS a través de su propia gobernanza, del control interno y de las auditorías para garantizar 
prácticas de gestión del riesgo sólidas y prudentes. 

Por último, el tercer pilar está relacionado con la disciplina de mercado y tiene como objetivo 
los requisitos para los informes de supervisión, la revelación de información y la mejora de la 
transparencia. La directiva Solvencia II también exige la gestión del negocio por línea (por 
ejemplo, seguros de vida, seguros no de vida y pensiones) basándose en los riesgos 
particulares de cada una de ellas. Esto significa que al contrario de lo que ocurría en la 
situación anterior, las compañías de seguros no pueden compensar el exceso de riesgo 
asumido en determinadas líneas de negocio con otras líneas. Además, la nueva regulación 
subraya que los activos no deben gestionarse de forma independiente de los pasivos, y ambos, 
activos y pasivos, deben tener en cuenta un escenario financiero previsto en el que se 
contemplen todos los riesgos actuales y futuros.  

Todas estas reformas han supuesto un trabajo hercúleo que hace que el proceso de 
implementación sea lento en el momento actual. Por ejemplo, la posibilidad de que las 
compañías establezcan sus propios modelos de cuantificación del CSO conlleva un reto para el 
papel que desempeña el regulador local como validador del proyecto. Al mismo tiempo, la 
enorme diversidad de los mercados de seguros europeos, junto con los diversos efectos 
impuestos por Solvencia II sobre las compañías (principalmente sobre los requerimientos de 
capital para los productos de seguros de vida a largo plazo) también complica la armonización 
de las regulaciones. Por último, la actual crisis económica y, sobre todo, la crisis bancaria y la 
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crisis de la deuda soberana europea plantean cuestiones acerca del probable impacto 
procíclico de Solvencia II. Además, muchas voces advierten de que la actual configuración de 
Solvencia II podría reducir la competividad de las compañías europeas en comparación con sus 
homólogos americanos y japoneses, dados los requisitos más exigentes en términos de 
cobertura del riesgo. De hecho, ahora hay contactos técnicos en entre la EIPOA y la autoridad 
regulatoria norteamericana para debatir estos importantes asuntos (véase EIOPA, 2012a). 

Gráfico 2 

Calendario de las regulaciones de PyS en Europa 

 
Fuente: BBVA Research y Rodríguez-Ponga (2012). 

En enero de 2011, la Comisión Europea publicó la propuesta de la Directiva Ómnibus II y 
retrasó la fecha de transposición de la directiva Solvencia II hasta el 30 de junio de 2013. La 
fecha de aplicación es ahora el 1 de enero de 2014, aunque no pueden descartarse nuevos 
retrasos (véase el Gráfico 2)

2
. Estos retrasos en la implementación de Solvencia II están muy 

relacionados con la elevada volatilidad de los mercados financieros, que plantea un entorno 
difícil para las compañías de seguros en lo que se refiere al cumplimiento de los nuevos 
requisitos. Por ejemplo, la brecha que se ha creado como resultado de la mayor valoración de 
los pasivos (tipos de interés sin riesgo) con respecto a la valoración de los activos (tipos de 
interés de mercado) podría incrementar notablemente los requisitos de solvencia de las 
compañías de seguros. Esta situación es especialmente evidente en el caso de las compañías 
con participaciones en seguros de vida debido a la valoración de sus provisiones técnicas. 
Según Lubelli (2012), estas fluctuaciones no son resultado del perfil de riesgo de la compañía, 
sino más bien de la falta de mecanismos para reconocer los efectos mitigadores de la 
correspondencia de activos y pasivos. En definitiva, estarían buscando mecanismos para evitar 
el carácter procíclico del sector de seguros con medidas anticíclicas. Solvencia II debe incluir 

                                                                                                                                                                   
2: Notas explicativas: 
 DIR: Directiva 2009 (Solvencia II) 
  CPs: Documentos de consulta 
 ESFS: Sistema Europeo de Supervisión Financiera 
 QIS 5: Valoración del impacto cuantitativo de Solvencia II 
 DLPIS: Proyecto de ley sobre la supervisión de los seguros privados 
 GTL: Ley General Tributaria 
 USP: Recurso a parámetros específicos 
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medidas regulatorias para garantizar que los movimientos del mercado a corto plazo se tratan 
adecuadamente con respecto al negocio de seguros a largo plazo. Sin embargo, estas 
medidas no deben producir una exención de capital permanente que puede dar lugar a 
pérdidas irrecuperables o a riesgos no provisionados como es debido.  

A este efecto, EIOPA informa al Parlamento Europeo de la posición de los Verdes sobre las 
medidas de garantía a largo plazo. 

Todavía no hay ningún acuerdo sobre un esquema definitivo para las soluciones, aunque se 
han probado una serie de medidas en un ejercicio que EIOPA llevó a cabo en marzo de 2013 
(evaluación de garantías a largo plazo, LTGA por sus siglas en inglés). El ejercicio LTGA es un 
conjunto de medidas regulatorias para garantizar el tratamiento de control adecuado de los 
productos de garantías a largo plazo que se han visto afectados por la volatilidad de los 
mercados.  

El paquete de medidas LTG se centra principalmente en los requerimientos de 
capital/cuantitativos (pilar I), a pesar de que todas estas medidas tendrán que ir acompañadas 
de los elementos apropiados de gestión del riesgo, transparencia y divulgación (pilares II y III). 

Esta valoración cubre seis medidas LTG que han sido probadas en diversas combinaciones en 
13 escenarios.  Las conclusiones del estudio se publicaron en junio de 2013. Las principales 
medidas probadas y los resultados son los siguientes: 

• Adaptación a la estructura relevante de plazos sin riesgo o prima anticíclica (CCP): es una 
medida de crisis para complementar las observaciones del mercado cuando se considera 
que estas no son fiables durante un periodo de tiempo o no son adecuadas con fines 
preventivos debido la crisis relacionada con los diferenciales en los mercados financieros. 
De acuerdo con las conclusiones del informe, la CCP no parece apropiada para reducir 
adecuadamente el impacto de la volatilidad a corto plazo. Tal vez se deba a que la 
gradualidad de la implementación de la medida podría no ser adecuada. En la práctica, 
es improbable que satisfaga su objetivo principal de conseguir la estabilidad financiera 
debido a que en algunos países incrementa considerablemente los requerimientos de 
capital de los compromisos.  

• Extrapolación: son las propiedades de los modelos que se utilizan para valorar los pasivos 
con el objetivo de complementar las observaciones del mercado si no hay información 
fiable disponible. De acuerdo con las conclusiones de este informe, este enfoque 
beneficiaría a los países del euro con una ampliación del periodo de convergencia bastante 
más allá de 10 años. Para otras divisas, deben tenerse en cuenta las características de los 
mercados de swaps y de bonos locales. 

• Ajuste de correspondencia "clásico": es una medida permanente que proporciona un tipo 
sin riesgo ajustado para las rentas vitalicias de seguros o reaseguros administradas bajo un 
estricto régimen de correspondencia entre activos y pasivos (cuando el resultado sea una 
exposición inmaterial a la volatilidad del mercado a corto plazo). Según las conclusiones 
del informe, dentro del paquete de LTG probado, esta medida parece ser la herramienta 
más eficaz para mitigar la volatilidad a corto plazo derivada de los balances de las carteras 
de Solvencia II. 

• Ajuste de correspondencia ampliado: consiste en la ampliación de la medida anterior con 
el fin de cubrir el negocio de un periodo a más largo plazo, pero con un menor grado de 
incertidumbre y predictibilidad de flujos de efectivo. Según las conclusiones del estudio, 
es posible que esta medida cree una desventaja competitiva para las pequeñas y 
medianas empresas, ya que podrían no ser capaces de aplicar el ajuste debido a su 
complejidad. Por tanto, EIOPA aconseja excluir el Ajuste de correspondencia ampliado 
del paquete LTG.  

• Medidas transitorias: se trata de medidas que proporcionan una transición suave a 
Solvencia II para determinados negocios con garantías a largo plazo y condiciones 
económicas y prudenciales suscritas bajo Solvencia I; se omiten eventos perturbadores 
pero se aseguran los buenos incentivos. El objetivo de estas medidas es proporcionar una 
transición suave entre los distintos regímenes regulatorios, lo que debería conducir en 
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última instancia a una mayor estabilidad en el sector de los seguros. EIOPA aconseja 
implementar medidas transitorias como parte del paquete LTG.  

• Ampliación del periodo de recuperación: es una medida potente que permite hacer un 
ajuste de la reacción de los supervisores a una brecha específica del capital de solvencia 
obligatorio en escenarios de caídas excepcionales de los mercados financieros. Al igual 
que la CCP, esta medida es una herramienta de periodos de crisis, pero puede aplicarse 
para distintos tipos de crisis de los mercados financieros. EIOPA aconseja implementar la 
Ampliación del periodo de recuperación.  

• Tras la publicación de los resultados técnicos de la evaluación de las garantías a largo 
plazo el 14 de junio de 2013 (EIOPA, 2013), el sector de seguros ha acogido bien el 
informe pero ha dicho que una revisión preliminar “plantea preocupaciones importantes 
por que las medidas propuestas no funcionen como se pretende”. Ahora está presionando 
activamente para modificar algunas de las recomendaciones del informe. 

• En conclusión, todavía hay incertidumbre con respecto a los plazos y la forma final del 
régimen Solvencia II.  

Aunque Solvencia II excluye los fondos de pensiones, hay un grupo de trabajo que trata de 
incluir los fondos de pensiones de empleo y de prestación definida bajo este paraguas 
regulatorio. El marco prudencial europeo para la directiva de Instituciones para la Provisión del 
Retiro Ocupacional (IORP por sus siglas en inglés), adoptado en 2003, reconoce la importancia 
de las pensiones de empleo para complementar las prestaciones de las pensiones públicas en 
declive y garantizar la renta de jubilación de los ciudadanos europeos de tres modos 
principales: 

• Obtener la suficiente cobertura de activos para los compromisos por pensiones 

• Fomentar órganos de gobierno profesionalmente cualificados, procedimientos 
administrativos sólidos y mecanismos de control interno adecuados 

• Transparencia obligatoria con los miembros de los planes de forma que se comunique el 
nivel de prestaciones objetivo, la exposición al riesgo, los costes, etc. 

La actual directiva IORP muestra gran preocupación por los países cuya regulación favorece 
los planes de prestación definida (PD) debido a los requerimientos de capital de solvencia 
obligatorio mencionados anteriormente. En el contexto del problema del envejecimiento de la 
población y la insuficiencia de los sistemas de pensiones públicos, hay consenso entre analistas, 
académicos y responsables políticos sobre la conveniencia de avanzar hacia sistemas de 
aportación definida (AD). A pesar de las recientes mejoras en la medición de los riesgos de las 
inversiones que ha propuesto el Reino Unido, la directiva trata de reavivar los planes de 
prestación definida, aunque el debate sobre este asunto concreto sigue abierto (véase Williams, 
2012). 

Otra importante medida regulatoria que posiblemente afecte a las compañías de seguros es el 
nuevo marco para las instituciones financieras de importancia sistémica a nivel global (G-SIFI) 
que introduce requerimientos mejorados para estas entidades en términos de supervisión, 
resolución y capacidad de absorción de pérdidas. Para los bancos (G-SIBs) el marco de 
actuación se ultimó a finales de 2011 y los nuevos requerimientos de capital se introducirán 
paulatinamente de aquí a 2019. El marco de actuación para las instituciones G-SIFI no 
bancarias todavía está en desarrollo, pero se supone que sigue principios similares a los 
aplicados a los G-SIB. En particular, en lo que se refiere a las aseguradoras de importancia 
sistémica a nivel global (G-SII), la Asociación Internacional de Supervisores de seguros (IAIS por 
sus siglas en inglés) está ultimando la metodología de identificación y las medidas de actuación; 
se prevé que la metodología final estará lista en el segundo trimestre de 2013.

3
 Entre las 

medidas de actuación propuestas, se requerirá que las G-SII tengan una mayor capacidad de 

                                                                                                                                                                   
3: IAIS (2012). La metodología de identificación propuesta es bastante similar a la aplicada a los G-SIB, pero con diferencias importantes 
dirigidas a reflejar las particularidades del modelo de negocio de los seguros. En particular, la calificación sistémica relativa de una 
aseguradora podría calcularse según su tamaño, actividad global, sustituibilidad e interconexión (lo mismo que para los bancos), así 
como por la participación en actividades no tradicionales y actividades no relacionadas con los seguros (consideradas como los 
principales motores del posible riesgo sistémico dentro del sector de seguros). 

https://eiopa.europa.eu/consultations/qis/insurance/long-term-guarantees-assessment/index.html
https://eiopa.europa.eu/consultations/qis/insurance/long-term-guarantees-assessment/index.html
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absorción de pérdidas que refleje los mayores riesgos planteados por las G-SII para el sistema 
financiero mundial en forma de un colchón de capital extra. La aplicación de este colchón a las 
G-SII no es tan sencilla como la del colchón de los G-SIB porque, al contrario de lo que ocurre 
con las reglas de Basilea para los bancos, no hay normas de solvencia globales para las 
aseguradoras (aunque en la UE la referencia sería, naturalmente, Solvencia II).  

El 1 de enero de 2014, EIOPA espera hacer un examen en los países miembros de la UE del 
grado de cumplimiento de SII y de sus planes de implementación a corto plazo. 

2.2 Tendencias regulatorias en la banca (Basilea III y otras 
normas) 
La nueva regulación dirigida a los bancos supone costes directos e indirectos para las 
compañías de seguros y pensiones, dependiendo de si el sector bancario es (i) un proveedor 
de servicios financieros (cobertura, titulización), (ii) un competidor directo (por ejemplo en 
financiación de proyectos) o (iii) un objetivo de inversión (banco que compra patrimonio o 
deuda). 

Entre los costes directos, está la necesidad de atenerse a nuevas reglas de los derivados 
extrabursátiles (OTC por sus siglas en inglés) y a las infraestructuras de los mercados 
financieros, aun cuando las aseguradoras y los fondos de pensiones decidan operar 
directamente en los mercados. Estas nuevas regulaciones están encaminadas a una mayor 
estandarización y a mayores requerimientos en términos de márgenes y contabilización de 
garantías. En algunos casos, pueden esperarse exenciones directas, como por ejemplo las que 
se prevén en virtud del Reglamento sobre la Infraestructura del Mercado Europeo (EMIR por 
sus siglas en inglés) y la Directiva IV sobre Requerimientos de Capital (CRDIV por sus siglas en 
inglés) para los fondos de pensiones (aunque no para las aseguradoras). Dejando a un lado 
estas excepciones, en muchos casos esto podría aumentar considerablemente los costes 
asociados al uso de derivados, que tanto las aseguradoras como los fondos de pensiones 
utilizan de forma intensiva para cubrir los riesgos asociados a las inversiones a largo plazo. 

Aunque no entra exactamente en el campo de la regulación financiera global, ha habido una 
creciente tendencia a la tributación del sector financiero, en forma de impuestos bancarios 
(que gravan los balances o las actividades de los bancos) y/o en forma de impuestos sobre las 
transacciones financieras (ITF). Esta tendencia también podría perjudicar a las aseguradoras y 
los fondos de pensiones a menos que estén específicamente exentos, lo que por lo general no 
es el caso de las compañías de seguros ni necesariamente de los fondos de pensiones. Por 
ejemplo, en la última propuesta de la Comisión de la UE de un IFT para 11 países de la UE, el 
sector de PyS está obligado a pagar el IFT.  

El mayor impacto procederá de Basilea III, la nueva revisión del Acuerdo de Basilea que estaba 
previsto que entrara en vigor el 1 de enero de 2013 con una implementación gradual hasta 
2019. Se estima que debido a Basilea III los bancos tendrán que conseguir 2 trillones

4
 USD de 

capital nuevo (suponiendo que no haya racionamiento de créditos en absoluto). La razón de 
ello es que en virtud de Basilea III las ratios de capital regulatorio se incrementarán 
considerablemente entre 2013 y 2019, especialmente en lo que se refiere al coeficiente de 
capital estricto de nivel 1 (CET1). Se añadirán el nuevo colchón de conservación y los 
colchones de SIFI y con el tiempo se añadirá también un colchón anticíclico (en posiciones 
cíclicas donde hay preocupaciones por la posibilidad de que se esté produciendo una burbuja 
de crédito). El cumplimiento de estos objetivos más elevados plantea un reto por dos razones 
(BIS 2011b). 

 

 

                                                                                                                                                                   
4: Trillones de EEUU. 
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1. Menos recursos propios computables. La definición de capital de alta calidad es bastante 
más estricta, de modo que hay menos clases de activos computables para los 
requerimientos de capital: 

 Hay deducciones importantes en el capital estricto de nivel 1 (CET1), como los fondos 
de comercio, los activos fiscales diferidos y también los déficits de todos los fondos de 
pensiones de prestación definida del balance bancario. En este último caso, la 
deducción se aplica aunque la pensión sea legalmente independiente y el empleador 
no tenga obligación legal. Esta deducción solo se puede compensar en los activos a 
los que el banco puede acceder sin límites (es decir, estarían disponibles para proteger 
a los depositantes o acreedores en un proceso de reestructuración o resolución), 
siempre que el banco incluya dichos activos en sus activos ponderados por riesgo 
como si la organización bancario los tuviera directamente y siempre con la aprobación 
de la autoridad supervisora.  

 Los valores de nivel 1 y nivel 2 solo se reconocerán si absorben pérdidas. Esto 
significa que muchos valores de nivel 2 existentes ya no se aceptarán en la 
computación a efectos de regulación del capital (dentro de un periodo de 
implementación gradual de diez años a partir de 2013) y, por tanto, tendrán que 
sustituirse con capital nuevo que absorba pérdidas. Esto se complementará con otro 
elemento clave del nuevo ajuste regulatorio: el marco de resolución, cuyo objetivo es 
garantizar que todos los bancos pueden tener un proceso de resolución ordenado sin 
tener que recurrir al dinero público. Para poder hacerlo incluyen, entre otras cosas, un 
mecanismo de rescate mediante el cual en un escenario de resolución, toda la deuda 
no respaldada debe poder convertirse en acciones o incluso rebajarse si el banco está 
próximo a la liquidación. 

2. Activos medios ponderados por riesgo (APR) más elevados. Basilea II.5 ya había 
introducido una revisión importante del tratamiento del riesgo del mercado (cartera de 
negociación y titulizaciones), incrementando las ponderaciones de riesgo asociadas. 
Basilea III ofrece además un tratamiento más estricto del riesgo de crédito de las 
contrapartidas. 

El mayor impacto de la reforma regulatoria financiera sobre el negocio de PyS podría llegar de 
forma indirecta a través de los cambios en el entorno y las actividades de los bancos como 
resultado del gran ajuste regulatorio que afecta al sector bancario (véase la Tabla 1). Aunque 
los bancos podrán contrarrestar parte de estos efectos mejorando la gestión de su balance, la 
combinación de todas las medidas nuevas probablemente reducirá la rentabilidad sobre el 
patrimonio, lo que posiblemente tenga repercusiones fundamentales en la forma en que se 
realizan las actividades.  

Ya no se permitirá computar determinados tipos de capital a efectos regulatorios, de modo 
que los bancos estarán en su mayoría desincentivados o completamente desinteresados en 
emitirlos, lo que dará lugar a una posible brecha en su oferta de activos de renta fija. Además, 
se requerirá que la mayor parte de la deuda bancaria no respaldada absorba pérdidas en caso 
de proceso de resolución antes de que se inyecte ningún capital público. Por consiguiente, 
este tipo de deuda será menos atractiva para los inversores institucionales, lo que reducirá, 
una vez más, el espectro de activos bancarios adecuados. Por otro lado, los bancos podrían 
verse obligados a reducir su actividad en determinados negocios (financiación de proyectos, 
apertura de mercados de repos, mercados monetarios y de bonos, coberturas con derivados a 
medida y titulizaciones), actividades que estarán especialmente penalizadas en la nueva 
regulación.  

La Tabla 1 describe las principales iniciativas regulatorias dirigidas al sector bancario y también 
a los mercados financieros a escala mundial.  
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Tabla 1 

Descripción general de las principales medidas regulatorias nuevas en el sector bancario y en los 
mercados financieros 

 Descripción Posibles efectos 

Basilea III: capital  Ratio mínima de CET1 del 7% con definiciones 
más estrictas 

 Más colchones de conservación, anticíclicos y 
SIFI 

 Mejora la capacidad de absorción de pérdidas 

 APR: cargas más elevadas para 
activos/actividades de riesgo 

Desapalancamiento de los bancos. 
Emisión de más renta variable, 
reducción de la actividad en 
titulizaciones, repos, negociación de 
derivados, negociación por cuenta 
propia, etc. 

Basilea III: liquidez  Los activos líquidos deben cubrir las salidas 
netas de efectivo en una situación de estrés de 
30 días 

 Los activos ponderados a largo plazo deben 
estar financiados al 100% con pasivos estables a 
largo plazo 

La gestión de la liquidez se convierte 
en algo crucial. Mayor apetito de 
bonos soberanos nacionales y de alta 
calidad y bonos cubiertos 

Necesidad de matching a largo plazo 
entre activos y pasivos 

Basilea III: 
apalancamiento 

 - La ratio capital de nivel 1-total de activos no 
puede superar el 3% 

Desapalancamiento, ahorro de capital 
limitado a través de modelos IRB 

Rescate  Rescate obligatorio (el capital, los instrumentos 
híbridos y hasta la deuda senior absorberán las 
pérdidas), acuerdos de recompra inversa, 
garantía más elevada   

Menor apetito de deuda bancaria, 
que se hace más arriesgada/menos 
atractiva 

Derivados OTC  Mayor estandarización, requerimientos más 
elevados de margen y garantía, obligación de 
establecer primas anticíclicas. Requisitos de 
divulgación   

Más estandarización, menos 
personalización 

Aumentan los costes de la 
negociación con derivados 

Fiscalidad  Transferencias de impuestos o tenencias de 
depósitos, patrimonio, bonos, derivados 

Costes de intermediación más 
elevados 

Fuente: BBVA Research  

Además de los requerimientos de capital, Basilea III también introduce una ratio de 
apalancamiento mínima del 3% que podría hacer menos atractivas algunas actividades para los 
bancos. Los tipos de productos más negativamente afectados por estas reformas incluyen la 
apertura de mercados de repos, mercados monetarios y de bonos, financiación de proyectos, 
coberturas con derivados a medida y titulizaciones, que desempeñan un papel importante en 
las tenencias de activos a largo plazo de las aseguradoras. Las compañías de seguros y los 
fondos de pensiones tradicionalmente han buscado rentabilidades superiores a las disponibles 
con la financiación de proyectos antes de la crisis.  

El tercer elemento principal (además del capital y el apalancamiento de Basilea III), las nuevas 
normas de liquidez, establece un umbral mínimo sobre la cantidad de activos líquidos que 
debe tener un banco, tanto a corto como a largo plazo. En general, es probable que la gestión 
de la liquidez adquiera más importancia para los bancos. De hecho, la liquidez podría 
constituirse en una nueva clase de activos por la que los bancos podrían pagar una prima 
(estimada en la actualidad en 40-240 pb dependiendo de la clase de activos, según un análisis 
de RBS). Como los fondos de pensiones y las compañías de seguros mantienen grandes 
recursos de activos líquidos sin explotar, parece razonable prever que podrían pensar en 
prestárselos a los bancos a cambio de una rentabilidad extra. Además, la provisión de líneas de 
crédito a las compañías de seguros y de pensiones por parte de los bancos podría reducirse o 
ser más costosa para compensar los costes regulatorios. Por último, si los bonos cubiertos se 
aceptan finalmente con fines de ratio de cobertura de liquidez (LCR) como parece que será el 
caso según publicaciones recientes del Comité de Basilea (BIS 2013), podrían  recibir un 
impulso importante, y las empresas de PyS se convertirían en un grandes inversores.  

No hay duda de que las decisiones de los bancos se verán afectadas como consecuencia de 
toda esta presión regulatoria. Por ejemplo, el aumento de los costes de la tenencia de deuda 
para la financiación de proyectos, especialmente aquellos que tienen las calificaciones más 
elevadas (debido tanto al mayor coste del capital como a los requisitos de liquidez) se traducirá 
en menos márgenes para los bancos y, por tanto, en la reducción de tal actividad. En esta 
nueva situación, los fondos de pensiones podrían tener la capacidad de competir con los 
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bancos en precios y aprovechar el hecho de que su financiación es más adecuada que la de 
los bancos para la financiación de proyectos, cuya naturaleza es a largo plazo. Esto se ilustra 
claramente en la Tabla 2, que muestra una reducción importante (supuestamente intencionada) 
de todas las clases de actividades de los bancos, en especial las actividades de la banca 
corporativa y la gestión de activos. 

Tabla 2  

Bancos globales de la UE que contemplan una reducción de las actividades bancarias y/o de los 
activos (de una muestra de 23 bancos) 

 Número de bancos de la UE Como porcentaje 

ACTIVIDADES BANCARIAS   
De inversión 13 57% 
Corporativas 16 70% 
 Minoristas 15 65% 

ACTIVOS   
Subsidiarias/sucursales de los 
bancos 

8 35% 

Seguros 5 22% 
Gestión de activos 12 52% 
Agencias de valores 6 26% 
Bancos en la sombra 11 4% 

Fuentes: IMF GFSR, abril de 2012 

3 Impacto general de las nuevas 
regulaciones en el sector de seguros y 
pensiones: efectos directos e indirectos 
El debate actual sobre el marco regulatorio financiero global del que hemos hablado más 
arriba tendrá consecuencias importantes en el sector de PyS. Un elemento importante es la 
interacción de requerimientos más estrictos en términos de solvencia en un escenario de tipos 
de interés bajos a largo plazo. Esta situación plantea distintos retos para un sector cuya 
importancia no sólo se basa la función económica fundamental de garantizar sus compromisos 
financieros, sino también en el destacado papel que desempeña como prestamista a largo 
plazo para distintos agentes económicos. 

En esta sección, nos centraremos primero en el impacto general que la Directiva Solvencia II 
tendrá en el sector de PyS en el contexto del debate actual para adaptar una normativa global 
similar para las pensiones. En segundo lugar, el texto abordará las distintas repercusiones que 
la regulación bancaria puede tener en el sector de PyS, donde se incluyen tanto retos como 
oportunidades. 

3.1 Impacto general sobre el sector de PyS 
El sector de pensiones y seguros es sumamente importante para el crecimiento económico. Su 
aseguramiento de riesgos fomenta el consumo y la inversión al disipar la incertidumbre de los 
agentes económicos, que pueden, por consiguiente, maximizar su utilidad en sus decisiones 
intertemporales. Además, la dimensión financiera que puede alcanzar lo convierte en un sector 
estratégico y crucial para la estabilidad financiera mundial. Por ejemplo, el volumen de los 
fondos de pensiones en países como Holanda y Suiza supera el 100% del PIB, mientras que 
en Australia, Canadá, el Reino Unido y Estados Unidos representa el 50%. En cuanto a los 
seguros de vida, los activos que se manejan en Japón, Suecia, Suiza y el Reino Unido son 
especialmente significativos. El sector de pensiones y seguros es, por consiguiente, un sector 
de naturaleza sistémica en los mercados financieros internacionales (véase la Tabla 3). 
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Tabla 3 

Descripción general de las principales medidas regulatorias nuevas en el sector bancario y en los 
mercados financieros 

  Fondos de pensiones 
 

Compañías de seguros (de vida) 

  Total % de cartera  Total % de cartera 

País % del PIB 
Bonos y 

letras 
Efectivo y 
depósitos 

Renta 
variable Sistema % del PIB Bonos Préstamos  

Renta 
variable 

Australia 82,5 12,8 16 54,4 PD/CD 2,3 53,1 3,7 21,9 

Austria 5 54,9 9,8 26,8  0,1 17,6 0,3 na 

Bélgica 4,1 40,8 6,2 34,5  4 81,4 6,9 7,2 

Canadá 60,3 35,2 3,9 33,9 PD/CD 22,7 38,4 2,6 22,4 

Francia 0,77 na na na CD 16,8 76,3 0,6 20 

Alemania 5,2 40,8 3,3 6,1 PD 29,5 35 33,3 3,5 

Italia 4,1 49 6,4 11,1 PD/CD 6 91,8 na 3,3 

Japón 20,6 47,7 6,4 13,7  52,76 54,5 16,34 5,36 

Corea 3,6 33,8 40,2 2,7 PD/CD 23,9 40,5 23,7 6,3 

México 12,2 80,6 1 14,9 PD/CD 1 84,9 1,5 0,4 

Holanda 129,4 46,5 3,6 32,2  34,8 57,9 11,5 16,8 

España 8,1 59,2 18,5 12,1 PD/CD 1,62 na na na 

Suecia 8,2 60,9 2,97 31,4  52,9 55,5 0,6 35,5 

Suiza 100,6 36,5 na 25,7 PD 46,7 55,7 12,6 1,6 

Reino Unido 66,6 4,2 28,6 39,6  94,7 33,3 1,79 43,8 

EE. UU. 68 31,4 2,2 45,4 PD/CD 3 79,9 12,9 3,4 

Media 36,20 42,29 10,65 25,63  24,55 57,05 9,17 13,68 
 

Fuente: OCDE (2011, 2012) 

No obstante, el peso del sector de seguros y pensiones privadas sobre la economía varía 
enormemente entre los distintos países. Por ejemplo, mientras que los activos de Holanda 
administrados como fondos de pensiones representan en 129% de su PIB, en Francia esta 
cifra apenas llega al 0,77%. En general, los países que habían desarrollado antes un pilar de 
aportación definida tras la reforma de los sistemas tradicionales de pensiones por reparto, 
muestran valores de fondos administrados más elevados. 

Una vez más, el riesgo que asumen las distintas tenencias entre los países varía 
considerablemente en cada caso. En lo que se refiere a los fondos de pensiones, está claro 
que los países anglosajones y el Benelux tienen un apetito de riesgo especial, ya que la porción 
de las inversiones de sus carteras en renta variable supera el 30% en todos los casos y hasta el 
54% en el caso de Australia. Este patrón también se observa, aunque en menor medida, en 
los seguros de vida, con la excepción de Estados Unidos (véase la Tabla 3). Aunque el 43% de 
los activos están invertidos en renta variable, países como Suiza, Italia y Alemania apenas 
alcanzan el 4%. 

Por tanto, parece obvio que la introducción de medidas que tienden a limitar el riesgo 
relacionado con las tenencias de PyS imponiendo una provisión más elevada afectará de forma 
distinta a cada país dada la diversidad del perfil de riesgo. Al mismo tiempo, será difícil cumplir 
los compromisos con la rentabilidad ofrecida en los fondos de pensiones de prestación directa 
y otros productos de ahorro dado el escenario de bajos tipos de interés, que es probable que 
se mantenga durante varios años. Estos factores, así como otros que discutiremos a 
continuación, hacen difícil llegar a acuerdos sobre la armonización regulatoria de Solvencia II. 
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3.1.1 Repercusiones para el sector de los seguros 
Las repercusiones de la aplicación de Solvencia II para el sector de PyS son difíciles de 
cuantificar debido al hecho de que podrían enfrentarse a diversos incentivos que a veces 
tienen efectos contradictorios entre ellos. Además, hay muchas compañías distintas en cuanto 
a tipología, gestión y condiciones de solvencia, por lo que es difícil llegar a un diagnóstico 
financiero general. 

A pesar de ello, si nos basamos en su diseño actual, la aplicación de Solvencia II podría 
suponer requisitos de capital más elevados debido a una cuantificación detallada y sensible al 
riesgo de algunas compañías de seguros. Además, se espera que el capital de solvencia 
obligatorio suba (para algunas aseguradoras) debido a la nueva previsión de pasivos en un 
escenario de tipos de interés bajos, así como la liberación de plusvalías latentes asociadas a los 
activos que se mantienen como recursos propios. Si el capital que se genera es insuficiente, las 
compañías de seguros tendrían que recurrir al mercado para obtener capital nuevo  (BIS, 
2011a). 

No obstante, la última evaluación del impacto cuantitativo de Solvencia II (QIS 5) que se llevó a 
cabo a finales de 2010 en la mayoría de las compañías del sector, reveló que hay suficiente 
capital (fondos propios) para cubrir los nuevos requisitos de solvencia. El sector, como 
promedio, llegó a un nivel cómodo de capital de solvencia obligatorio del 165% en las 
instituciones participantes. Este fue el caso a pesar de que el superávit total del capital fue 
aproximadamente un 25% más elevado que en la antigua regulación, lo que despertó dudas 
sobre la relevancia de la aplicación de modelos de estimación internos en cada compañía 
(procedimiento ORSA).  

De hecho, esta valoración del impacto muestra algunas variaciones en los activos 
administrados, lo que refleja las consecuencias de la aplicación de los nuevos requisitos de 
Solvencia II, el escenario de bajos tipos de interés, o una combinación de ambos. Más allá de 
eso, también es necesario tener en cuenta que en muchos casos las estrategias de algunas 
compañías están impulsadas principalmente por sus modelos de negocio específicos. En 
definitiva, la tendencia general de la gestión de carteras sería invertir en activos de menor 
riesgo con menos requerimientos de capital o, en su ausencia, la introducción de instrumentos 
de cobertura adecuados, en particular: 

• Transferir más riesgo a las compañías de reaseguros o en forma de titulizaciones. 

• Mayor uso de los derivados con fines de cobertura, swaps de tipos de interés, 
especialmente en swaps y futuros, swaps de inflación y opciones de renta variable. 

• Las compañías de seguros tratarán de minimizar la brecha de duración entre activos y 
pasivos, ya que el riesgo asociado con esta brecha debe cubrirse con capital.  

• No obstante, las empresas que han adquirido compromisos con el retorno de la inversión 
de varios productos podrían tener que buscar activos con una rentabilidad superior (y por 
tanto con mayor riesgo y mayor consumo de capital) para cubrir sus compromisos. 

En lo que se refiere a la organización dentro del sector de las compañías de seguros, un efecto 
muy probable de la nueva regulación podría ser la progresiva especialización de las compañías 
de seguros basada en los tipos de productos; habría una preferencia específica en ofrecer los 
que fueran de bajo riesgo y que por consiguiente no consumieran capital. En este sentido, las 
compañías de seguros de vida también podrían distanciarse de productos que ofrezcan 
garantías a largo plazo y ofrecer en su lugar aquellos con rentabilidades que reflejen mejor las 
cambiantes condiciones del mercado (productos no relacionados, rentas vitalicias variables). Al 
mismo tiempo, podría producirse una subida en los precios aplicados para incrementar el 
capital disponible y transferir el riesgo al consumidor. 
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3.1.2 Las repercusiones sobre los fondos de pensiones 
En lo que respecta al sector de las pensiones, los posibles efectos a medio o a largo plazo 
siguen estando poco claros debido a la falta de consenso en la aplicación de un marco 
regulatorio global. Por lo general, la estructura elegida por un país concreto, ya sea un plan de 
aportación definida (AD) o de prestación definida (PD), o por el contrario productos de 
pensiones ofrecidos por compañías de pensiones especializadas o por compañías de seguros, 
es consecuencia de unas condiciones financieras específicas y de la postura institucional que 
adoptan los responsables políticos, los trabajadores y las empresas con respecto a cómo 
ahorrar para las pensiones y cómo pagarlas en la vejez. Estas posturas institucionales parecer 
ser importantes, en especial cuando todos los grupos de interés se han organizado en torno a 
una estructura de mercado bien conocida, con productos financieros con los que están muy 
familiarizados y una alta profundización financiera del sector. 

Más allá de estas consideraciones, hay escenarios financieros opuestos cuando se analizan 
minuciosamente las características de los planes de AD y PD. Las características de estos 
planes condicionan la forma de abordar el problema; mientras que el primero es un plan 
totalmente financiado debido a su estructura, el segundo podría no disponer de normas 
específicas sobre su equilibrio financiero, lo que daría lugar a importantes problemas de 
financiación. Ambas perspectivas constituyen en la mayoría de los casos el núcleo del debate 
actual sobre como configurar las recomendaciones regulatorias futuras. Pueden preverse 
algunos efectos sobre el sector.  

Las tendencias actuales apuntan a la desaparición paulatina de los fondos de pensiones PD, ya 
que las empresas dejan de ofrecer planes de prestación definida y se decantan por los planes 
de aportación definida al considerar que estos últimos son productos sin riesgos para la 
empresa y que no generan consumo de capital (Gráfico 4). Países como Holanda y el Reino 
Unido, por ejemplo, ya están reduciendo su exposición a productos de prestación definida. El 
Gráfico 3 describe los distintos sesgos de los planes de pensiones privados hacia uno u otro 
marco conceptual, lo que pone de manifiesto que todavía hay un número importante de 
países donde los planes de prestación definida representan un porcentaje muy significativo. 

Gráfico 3 

Cuotas relativas de activos de fondos de pensiones de PD y AD en determinados países de la OCDE 
en 2011 como porcentaje del total de activos 

 
Fuente: OECD (2011) 

Dicho esto, la falta de progreso de Solvencia II o de cualquier otra adaptación específica a los 
mercados de pensiones se deriva principalmente del modo en que la estrategia de 
“correspondencia de carteras” podría interactuar con activos y pasivos. Por el momento, cada 
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país trata de garantizar que su sector de pensiones no se vea afectado en exceso por las 
nuevas propuestas regulatorias. Se observan distintas posturas: 

• Algunos países como el Reino Unido y España tienen productos de seguros a largo plazo. 
No obstante, mientras que España hace la correspondencia con la cartera de activos hasta 
que termina el plazo de los pasivos, el Reino Unido mantiene carteras de activos a 3/5 
años. Francia trata por todos los medios de adoptar el caso específico del Reino Unido y 
España (considera que sería un incentivo para invertir en activos de baja calidad). El 
modelo del Reino Unido y de España podría ser aceptado finalmente por Alemania e Italia, 
siempre que el paquete de medidas también apruebe algunas medidas para resolver sus 
propios problemas. 

• La línea de pensamiento actual es relajar los requisitos para aplicar la correspondencia de 
carteras, teniendo en cuenta que sirve como solución para los problemas del sector en 
otros países. No obstante, parece que si se relajan demasiado no serán aceptados por los 
reguladores. 

• Otros países (como Chile, México, EE. UU., etc.) esperan los resultados finales de este 
debate antes de hacer ningún movimiento. 

•  La cobertura del riesgo de longevidad y un escenario de tipos de interés bajos presionan 
al alza el precio de la renta vitalicia de los pensionistas, lo que supone un problema para el 
sistema si quiere ofrecer pensiones suficientes y aceptables. 

• En un escenario de tipos de interés bajos, los fondos de pensiones de aportación definida 
acumulan menos activos, lo que podría reducir el atractivo de este tipo de ahorro con 
respecto a otros (por ejemplo los activos inmobiliarios) como medio de asegurar fondos 
para la jubilación. 

Gráfico 4 

Activos de fondos de pensiones de prestación definida (de tipo tradicional y mixto) en comparación 
con los de aportación definida en el total de los países seleccionados de la OCDE, 2001-2011. Como 
porcentaje del total de activos 

 
Fuente: OECD (2011) 

3.1.3. Interacción entre un escenario de tipos de interés bajos y las 
regulaciones sobre seguros y pensiones 
Un escenario de tipos de interés bajos prolongado podría conllevar un creciente deterioro de 
los balances de las compañías de seguros y de los fondos de pensiones. Por otro lado, un 
descenso prolongado de los tipos de interés eleva el valor presente de los pasivos más de lo 
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su parte, los fondos de pensiones de prestación definida se enfrentan a problemas para 
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En este escenario, Solvencia II puede tener un impacto importante en un entorno de tipos de 
interés bajos, dado que las compañías de seguros y los fondos de pensiones están entre las 
principales fuentes mundiales de ahorro. Estas tendencias podrían dar como resultado cambios 
significativos en los mercados financieros internacionales, como los siguientes: 

• Un desajuste entre oferta y demanda. La consecuencia inicial de que las empresas de 
seguros y de pensiones se centren más en las inversiones orientadas al pasivo (LDI) es un 
incremento de la demanda de valores de renta fija de alta calidad. Lo cual a su vez 
incrementa el riesgo de que se produzca un enorme desajuste entre oferta y demanda en 
el mercado de bonos a largo plazo, lo que, suponiendo que todo lo demás no varíe, 
podría provocar la caída de las rentabilidades. Como podemos ver en el Gráfico 5, en los 
últimos años de la crisis se ha producido una espectacular caída en los importes 

pendientes de deuda pública con altas calificaciones (AAA en S&P) a nivel mundial
5
, que 

han pasado de 20.000 millones de USD en 2010 a poco más de 6.000 millones de USD 
en la actualidad. Al mismo tiempo, ha habido un incremento en la deuda con calificaciones 
más bajas, por ejemplo BBB.  

• Efectos sobre la curva de rentabilidad La curva de rentabilidad sin riesgos se nivela debido 
a una mayor demanda de bonos de alta calidad a largo plazo, especialmente cuando las 
compañías de seguros y los fondos de pensiones utilizan los bonos del gobierno a largo 
plazo para gestionar la brecha de sus balances reduciendo a la vez la duración de sus 
tenencias de bonos corporativos. 

• Posición sistémica dominante. El crecimiento de la demanda de bonos del gobierno por 
parte de las compañías de seguros podría colocarlas en una posición dominante en este 
mercado, especialmente en el segmento a largo plazo. Si la base de inversores tiene 
menos diversidad, podría incrementarse el riesgo de financiación, especialmente en 
periodos de estrés. Al mismo tiempo, hay cierta inquietud con respecta a la posible falta 
de inversores para financiar las instituciones bancarias a medio plazo debido a la adopción 
de un principio de rescate en el contexto de los actuales debates sobre la banca.  

• La creciente importancia de la gestión del riesgo implica mayor dependencia de derivados 
como los swaps de tipos de interés y las opciones de swap. Un efecto positivo de esta 
evolución es que la utilización de derivados de tipos de interés podría contribuir a aliviar las 
presiones y alejarlas de los mercados de deuda pública a largo plazo, ya que permiten a 
las compañías de seguros y a los fondos de pensiones ampliar l duración sin tener que 
adquirir bonos subyacentes. 

                                                                                                                                                                   
5: El importe incluye Australia, Austria, Dinamarca, Francia, Alemania, Irlanda, Islandia, Japón, Noruega, España, Suecia, EE. UU., 
Canadá, Finlandia, los Países Bajos, Luxemburgo, Suiza y el Reino Unido 

Gráfico 5  

Evolución de los balances pendientes de deuda pública con respecto a la calificación (en miles de 
millones de USD) 

Calificación de AAA  Calificación de BBB 

Fuentes: FMI y cálculos de BBVA Research basados en S&P 
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3.2 Impacto indirecto de la reforma del sector bancario sobre el 
sector de PyS: retos y oportunidades  
En general, el objetivo de Solvencia II y de Basilea III es mejorar la solvencia del sector de 
seguros y el sector bancario respectivamente. Sin embargo, debido a la distinta naturaleza de 
los riesgos relacionados con ambos negocios, los requisitos establecidos en ambas normativas 
no son totalmente coherentes. Por ejemplo, mientras Solvencia II da un tratamiento preferente 
a los bonos con buenas calificaciones crediticias y plazos de vencimiento cortos, Basilea III 
exige a los bancos establecer fuentes de financiación más estables y a largo plazo.  

Esto creará incentivos diferentes para la tenencia de activos, dependiendo de los distintos 
requerimientos de capital implícitos en cada normativa. El efecto conjunto de este nuevo ajuste 
regulatorio combinado y de la búsqueda de rentabilidad (para compensar los tipos de interés 
bajos prolongados) alterará los incentivos de inversión de las compañías de seguros y de los 
fondos de pensiones. Por regla general, tratarán de maximizar la rentabilidad minimizando al 
mismo tiempo los requerimientos de capital asociados a cada inversión.  

En esta búsqueda, parece razonable esperar que fijen su atención, una vez más, en el sector 
de la banca, con el que ya tienen fuertes vínculos financieros. Por otra parte, el sector de PyS 
juega un papel fundamental en la financiación de los bancos, incluso aunque no tengan 
vínculos estrechos a través de la participación cruzada o de matrices corporativas compartidas. 
Los bancos, por su parte, son grandes proveedores de servicios financieros que resultan 
cruciales para la gestión del riesgo de las compañías de seguros y de los fondos de pensiones, 
por ejemplo, la liquidez, la cobertura (a través de IRS, swaps, etc.) o las titulizaciones (ABS, 
CDO, etc.), entre otros. Por último, aunque no es muy habitual, podrían competir para 
proporcionar determinados servicios financieros (pensiones, seguros y productos similares a 
los depósitos). Ceteris paribus, el apetito de mayor riesgo bancario por parte de las 
aseguradoras y de los fondos de pensiones estará determinado fundamentalmente por la 
capacidad de los bancos de ofrecer activos de alta calidad, medidos tanto en términos de 
rendimiento como de consumo de capital según Solvencia II.  

El sector de PyS y el sector bancario también están estrechamente conectados a través de sus 
operaciones comerciales tradicionales y la conexión de participación existente. Durante la 
reciente crisis financiera, el sector de seguros ha resultado relativamente poco afectado, a 
excepción de algunos casos como AIG, donde la compañía de seguros ha incurrido en riesgos 
considerables en los derivados de crédito OTC emitidos por los bancos (véase Pieschacón, 
2012). No obstante, EIOPA (2012b) establece que hay algunos indicios de que la crisis 
financiera se está extendiendo del sector bancario al sector de seguros. El escenario 
macroeconómico, caracterizado por el débil crecimiento, la crisis de la deuda soberana y los 
bajos tipos de interés, junto con los incentivos como resultado de Solvencia II y Basilea III 
podrían cambiar las relaciones tradicionales entre el sector de PyS y la banca. Dicho cambio 
podría analizarse desde tres perspectivas diferentes, dependiendo de si los bancos se ven 
como (i) objetivo de inversión, (ii) proveedores de servicios o (iii) competidores en el sector de 
PyS. 

3.2.1 Los bancos como objetivo de inversión para el sector de PyS 
Debido a la crisis financiera y al aumento de la presión regulatoria, los bancos ofrecerán 
rentabilidades por debajo de las que ofrecían en el pasado. Además, bajo el nuevo régimen 
regulatorio (Basilea III y los distintos marcos regulatorios en la UE y en otros lugares) la deuda 
bancaria no respaldada se convierte en “susceptible de participar en rescates”, en el sentido de 
que los tenedores de tales bonos (incluso de los bonos senior) podrían estar sujetos absorción 
de deuda en caso de hubiera problemas. Esto incrementa el riesgo asociado a esa deuda, lo 
que la hace menos atractiva para un tipo de rentabilidad determinado.  

Desde el punto de vista de la demanda, Solvencia II penaliza los vencimientos largos y los 
activos bancarios de alto riesgo en términos de coste de capital, lo que podría reducir el 
apetito de deuda bancaria a largo plazo y podría suponer que el sector de seguros redujera su 
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papel como tenedor de deuda bancaria a largo plazo en comparación con la situación anterior. 
Por el contrario, los requerimientos de liquidez de Basilea III para los bancos les da más 
incentivos para la financiación estable a largo plazo (Zähres, 2011). Esto implica que los 
bancos podrían estar dispuestos a mover los plazos de vencimiento de su emisión de deuda al 
tramo de 5-10 años, mientras que los inversores del sector de PyS (como resultado de los 
nuevos incentivos de Solvencia II) desarrollarían un mayor apetito de deuda corporativa 
(incluida la deuda bancaria) emitida en ese tramo de vencimiento.  

También se podría producir un maridaje feliz con los bonos cubiertos, que no serían 
susceptibles de participar en rescates. Pero los bancos no solo estarían interesados en emitir 
bonos cubiertos (debido a su menor coste y a su idoneidad para fines de LCR) sino que 
también podrían estar interesados en la compra de bonos cubiertos emitidos por otros bancos. 
Por consiguiente, podría desarrollarse una dura competencia por estos productos entre los 
bancos y los inversores del sector de PyS. Lo mismo podría suceder con los bonos nacionales 
o los bonos soberanos de alta calidad, para los que Solvencia II no establece carga de capital 
según el modelo estándar. Esta feroz competencia podría agravar el problema de la reducción 
de rentabilidades de la deuda soberana (véase el Gráfico 5). 

3.2.2 Los bancos como proveedores de servicios de PyS 
Tradicionalmente, el sector bancario ha provisto al sector de PyS de los derivados 
(personalizados) necesarios para igualar sus carteras. Basilea III penaliza los derivados no 
estandarizados a través de requerimientos de capital más elevados e introduce la liquidación 
obligatoria a través de una prima anticíclica (CCP), con contabilización de garantías y requisitos 
de márgenes más elevados. Esto podría inclinarse hacia la estandarización de los derivados a 
medida que los bancos reduzcan su emisión de derivados OTC.  

Al mismo tiempo, el sector de PyS se encamina hacia tenencias de deuda a más corto plazo, 
situación fomentada por la escasez de bonos soberanos de calificación AAA. Esto hará que 
dependan más de los derivados (por ejemplo IRS) para la duración de la cobertura, pero los 
bancos serán menos proclives a ofrecer estos servicios a medida. El desajuste entre la menor 
demanda y la mayor demanda incrementará el coste del uso de derivados para las compañías 
de PyS, lo que conlleva costes de capital más elevados.  

La actividad de las titulizaciones, otro importante servicio ofrecido tradicionalmente por los 
bancos a las compañías de PyS se penaliza mucho bajo Basilea III y Solvencia II. Por 
consiguiente, cape esperar que el coste de los servicios de titulización (ABS, CDO) de las 
carteras aumentará, y el alcance de las soluciones a medida será más limitado. Dado que tanto 
la demanda como la oferta de estos servicios se reducirá, el efecto final sobre los precios sigue 
por el momento sin determinar.  

Por último, el sector de PyS coloca tradicionalmente grandes sumas de dinero en los bancos 
en forma de depósitos corporativos. Sin embargo, estos depósitos corporativos se penalizan 
fuertemente en el nuevo marco de liquidez de Basilea III, en particular la ratio NSFR, por lo que 
se prevé que los bancos reducirán las rentabilidades que ofrecían en ellos, lo que a su vez 
reducirá el apetito por estos depósitos. Con ello podría disminuir aún más el retorno de la 
inversión de las empresas de PyS.  

3.2.3 Los bancos como fuente de nuevas oportunidades de negocio para el 
sector de PyS 
La crisis del sector bancario junto con los requisitos de Solvencia II y Basilea III podría alterar la 
relación entre las compañías de PyS y los bancos, creando así nuevas oportunidades de 
negocio que hasta ahora no se habían explorado minuciosamente. 

• Compra de activos bancarios de desinversión, como el negocio de seguros o las mesas 
de contratación. La necesidad de muchos bancos de aumentar su capital para poder 
cumplir los requerimientos de capital más elevados puede provocar que algunos bancos 
vendan las ramas de seguros y pensiones de sus negocios, ya que es posible que no las 
consideren activos estratégicos. En este escenario, sería muy probable que estos activos 
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fueran comprados por compañías especializadas en PyS gracias a las importantes 
rentabilidades de escala que obtendrían. Estos cambios podrían dar lugar a otros tipos de 
alianzas comerciales que explotarían la banca de seguros y reducirían la competencia en el 
sector.  

• Financiación de operaciones inmobiliarias: a medida que los bancos dejen esta actividad 
(debido al mayor consumo de capital asociado) podría abrirse la puerta para que las 
compañías de seguros con mayor apetito de riesgo participen cada vez más en este 
negocio como forma de diversificar su cartera de inversión.  

• Competición/asociación en financiación de proyectos para la financiación de 
infraestructuras. La búsqueda de activos de inversión alternativos por parte de las 
compañías de PyS podría generar más interés en la financiación de infraestructuras. Ya 
hay algunas historias de éxito en Australia, Chile, Canadá, etc., donde los activos de 
infraestructuras representan un importante porcentaje y donde la ratio riesgo-rentabilidad 
es muy interesante. Esto podría hacer que más compañías del sector piensen en los 
activos de infraestructuras como alternativas de inversión viables. En consecuencia, el 
sector bancario y el sector de seguros podrían conformar una combinación muy 
complementaria en la financiación de proyectos de nueva creación y PPP (Gráfico 4). 

Gráfico 4 

Activos de infraestructuras en el total de carteras de PyS (en porcentaje) 

 
Fuente: Tuesta (2012) 

Aunque el proceso de concesión requiere financiación a corto plazo, el sector bancario podría 
entrar en este campo. Durante la fase operativa, el sector de PyS podría coger el relevo del 
sector bancario, ya que se ajusta a su perfil de negocio a muy largo plazo, liberando 
simultáneamente capital del propio sector bancario (véase Escrivá et al, 2009 y Rozas et al, 
2012).  
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4 Consideraciones finales 
Este documento ha sintetizado las principales tendencias regulatorias financieras globales que 
afectan directa e indirectamente al sector de PyS, abordando las características relevantes de 
cada normativa global y sus efectos sobre las decisiones de las empresas y, por consiguiente, 
sobre el futuro del sector. Subrayamos la idea de que las distintas reglas financieras se han 
diseñado con un enfoque poco sistemático (por ejemplo, cada una de ellas se dirige a un área 
específica del sistema financiero), aunque sus efectos se harán visibles en otras áreas e irán 
más allá de los límites regulatorios previstos. La futura interacción entre el reglamento bancario 
y el del sector de PyS generará nuevos comportamientos estratégicos que habrá que estudiar 
más adelante con mayor profundidad. 

Tabla 4 

Titulo de la tabla 

Impacto general sobre el sector de PyS 
Impacto indirecto de la reforma del sector bancario sobre el sector 

de PyS: retos y oportunidades 

 Retrasos en la implementación de Solvencia II asociados a la alta 
volatilidad de los mercados financieros. Búsqueda de 
mecanismos para evitar el carácter procíclico del sector de 
seguros con medidas anticíclicas. 

Según la situación de riesgo de cada compañía-país: 

 Transferir más riesgo a las compañías de reaseguros o en forma 
de titulizaciones. 

 Transferir más riesgo a los clientes e incrementar las cuotas 

 Mayor uso de los derivados con fines de cobertura, swaps de 
tipos de interés, especialmente en swaps y futuros, swaps de 
inflación y opciones de renta variable. 

 Las compañías de seguros tratarán de minimizar la brecha de 
duración entre activos y pasivos, ya que el riesgo asociado con 
esta brecha debe cubrirse con capital.  

 En el presente statu quo, se prevé que los bonos a largo plazo 
emitidos por los gobiernos de la EEA y otros países con una 
elevada calificación crediticia se verán especialmente 
favorecidos. Sin embargo, el debate sobre la ponderación de 
cero riesgo de la deuda soberana podría cambiar esta 
tendencia. 

 Las empresas con compromisos de retorno de la inversión de 
varios productos podrían tener que buscar activos con 
rentabilidades más altas (y por consiguiente con mayor riesgo y 
mayor consumo de capital). 

 La desaparición paulatina de los fondos de pensiones de PD, ya 
que las empresas dejan de ofrecer planes de prestación definida 
y se decantan por los planes de aportación definida al 
considerar que estos últimos son productos sin riesgos para la 
empresa y que no generan consumo de capital. 

 La cobertura del riesgo de longevidad y un escenario de tipos 
de interés bajos presionan al alza el precio de la renta vitalicia 
de los pensionistas, lo que supone un problema para el sistema 
si quiere ofrecer pensiones suficientes y aceptables. 

 En un escenario de tipos de interés bajos, los fondos de 
pensiones de aportación definida acumulan menos activos, lo 
que podría reducir el atractivo de este tipo de ahorro con 
respecto a otros (por ejemplo los activos inmobiliarios) como 
medio de asegurar fondos para la jubilación. 

Los bancos como objetivo de inversión para el sector de PyS 

 Los bancos podrían mover los plazos de vencimiento de su 
emisión de deuda al tramo de 5-10 años, mientras que los 
inversores del sector de PyS (como resultado de los nuevos 
incentivos de Solvencia II) desarrollarían un mayor apetito de 
deuda corporativa (incluida la deuda bancaria) emitida en ese 
tramo de vencimiento. 

 Podría crearse competencia entre los bancos y las compañías de 
PyS por los bonos soberanos cubiertos y de alta calidad 

Los bancos como proveedores de servicios de PyS 

 Como Basilea III penaliza los derivados no estandarizados, se iría 
hacia la estandarización y los bancos reducirían sus emisiones 
de derivados OTC.  

 El sector de PyS se inclina hacia la tenencia de deuda a corto 
plazo, lo que les hace depender más de los derivados para la 
duración de la cobertura, pero los bancos estarán menos 
dispuestos a ofrecerlos. Este desajuste incrementará el coste del 
uso de derivados para las compañías de PyS, lo que implica 
costes de capital más elevados. 

 Se prevé que los bancos reducirán la rentabilidad ofrecida en los 
depósitos corporativos, por lo que el sector de PyS reduciría el 
apetito por estos depósitos.  

Los bancos como fuente de nuevas oportunidades de negocio para 
el sector de PyS 

 Compra de activos bancarios de desinversión, como el negocio 
de seguros o las mesas de contratación. 

 La retirada de los bancos de las operaciones inmobiliarias podría 
abrir la puerta al sector de PyS como forma de diversificar su 
cartera de inversión. 

 Competición/asociación en financiación de proyectos para la 
financiación de infraestructuras. 

 

 

Fuente: BBVA Research 
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El informe detectó que hay una gran disparidad entre los distintos países en cuanto a la 
situación inicial de los sectores de PyS, tanto en términos de niveles de solvencia como en lo 
que se refiere a diversificación/grado de riesgo de las carteras de inversión, lo que provocará 
que Solvencia II tenga diferentes efectos. Pero hay un reto común: cómo reconciliar la 
regulación más sensible al riesgo con la búsqueda de rentabilidad en un mundo donde los 
tipos de interés se mantienen sistemáticamente bajos. Este reto se compone de (i) una 
regulación bancaria muy exigente y (ii) la escasez de efectos comerciales de alta calidad, lo 
que se deriva en parte de la crisis de deuda soberana. Como consecuencia de ello, es posible 
prever un escenario de: comisiones más altas, menor apetito de deuda corporativa, incluida la 
deuda bancaria junior o senior; mayor apetito por la deuda soberana (aunque sigue abierto el 
debate sobre la ponderación de cero riesgo); mayor coste de los derivados de cobertura; 
menos actividad de titulización, con repercusiones inciertas sobre los precios; un sector de PyS 
más involucrado en la financiación de infraestructuras (aunque hay límites para este proceso), 
y más actividad inmobiliaria en el sector de seguros. 

Desde la perspectiva de las regulaciones bancarias, esto añadirá tensiones adicionales a la 
relación con los bancos, aunque podrían surgir nuevas oportunidades si el marco regulatorio 
es el adecuado.  

Lo que está claro en el futuro cercano es que los reguladores de bancos, pensiones y sectores 
de seguros deben analizar las interacciones de las nuevas regulaciones, las contrapartidas y los 
riesgos, asegurar su coherencia y revisar las regulaciones que creen incentivos erróneos a 
largo plazo.  
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