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Objetivos de la reforma:

FIDES

= Evolucion, no revolucion

= Se trata de corregir aquello que no se hizo bien con la experiencia de la
aplicacion de Solvencia ll.

= Se introduce también una dimension macroprudencial a Solvencia |l

= Se quiere que la reforma no implique globalmente unos mayores requerimientos
financieros a las aseguradoras y reaseguradoras.

= Se retrasa la reforma para tener en cuenta el impacto del covid-19 (el Advice de
EIOPA se emite en diciembre de 2020)




Hitos . 4

= 4 estudios de impacto realizados (en 2018, 2019 y 2020)

= Publicacion del Consultation Paper sobre la Reforma a finales de 2019 para recibir
comentarios

= Holistic Impact Assessment con referencia 31/12/2019.

= Realizado otro estudio holistico (CIR) como consecuencia de la actual crisis (fecha
referencia 30 junio 2020)

= Diciembre 2020: emision por EIOPA de su Opinion sobre la reforma
= Algunos aspectos de ultima hora (extrapolacion)

= Junio 2022 texto del Consejo de la Directiva Revision SIl. IMPORTANTE: Las
Eeferenaas en esta ponencia a'la Directiva sobre la Revision de Sll lo son al texto del
onsejo

= Mayo? 2023 texto del Parlamento Europeo
= Segundo semestre 2023: Presidencia espanola UE




PROPORCIONALIDAD
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Directiva Revision SII art. 4

FIDES

Nuevo art.4

1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 3 y en los articulos 5 a 10, la presente Directiva no se aplicara a la
empresa de seguros que cumpla todas las condiciones que figuran a continuacion:

a) los ingresos anuales brutos de la empresa por primas suscritas no exceden de 5-460-000-15 000 000 EUR;

b) el total de las provisiones técnicas de la empresa, bruto_de los importes recuperables 7procedentes de los
contratos de reaseguro \ﬁde las entidades con cometido especial, a que se refiere el articulo 76, no excede de 26
600-000-50 000 O00EUR;

c) cuando la empresa pertenece a un grupo, el total de las provisiones técnicas del grupo, bruto de los importes
recu eralgl(()asé 608886£ Uelg,e de los contratos de reaseguro y de las entidades con cometido especial no excede de 26

d) las actividades de la empresa no incluyen actividades de seguro o reaseguro que cubren riesgos de pasivos,
cl:%edltos ydcalimones excepto en aquellos Casos en que estos constituyen riesgos accesorios a efectos del articulo
, apartado 1;

e) las actividades de la empresa no incluyen operaciones de reaseguro que exceden de 600 000 EUR de sus
ingresos anuales brutos por primas escrifas o de 2 700 000 EUR de sus, provisiones tecnicas, bruto de los
importes recuperables procedentes de los contratos de reaseguro y de las entidades con cometido especial, 0 mas
del 10 % de sus ingresos anuales brutos por primas escritas 0 mas del 10 % de sus provisiones técnicas, bruto de
los importes recuperables procedentes de los contratos de reaseguro y de las entidades con cometido especial.
e
4



Y/

&

Directiva Revision SII nuevo art. 29 bis Y.

Criterios para identificar empresas pequeias y no complejas

1. Los Estados miembros garantizaran que las empresas se clasifiquen como empresas pequenas y no complejas, de acuerdo con el
proceso establecido en el articulo 29 ter, cuando, durante los dos ejercicios financieros consecutivos anteriores a dicha clasificacion,
las empresas cumplan los siguientes criterios:

a) en el caso de empresas que realicen actividades de vida y empresas que realicen actividades tanto de vida como de no vida cuyas
provisiones técnicas de vida representen el 20 % o mas del total de las provisiones técnicas brutas de los importes recuperables de los
contratos de reaseguro y entidades con cometido especial, a que se refiere el articulo 76, y cuyos ingresos brutos anuales por primas
emitidas en no vida representen menos del 40 % de la prima bruta emitida anual total, se cumpliran todos los criterios siguientes:

i) el submodulo de riesgo de tipo de interés a que se refiere el articulo 105, apartado 5, letra a), no supere el 5 % de las provisiones
técnicas, brutas de los importes recuperables de los contratos de reaseguro y las entidades con cometido especial, tal como se contemplan
en articulo 76;

ii) los ingresos brutos anuales por primas suscritas de negocios suscritos en Estados miembros distintos del Estado miembro de origen donde
la empresa recibio su autorizacion de conformidad con el articulo 14 es inferior a cualquiera de los dos umbrales siguientes:

- 15 000 000 euros; o
5 % de sus ingresos totales anuales brutos por primas suscritas;

iii) las provisiones técnicas de las actividades de vida, brutas de los importes recuperables de los contratos de reaseguro y las entidades con
cometido especial a que se refiere el articulo 76, no superen los 1 000 000 000 EUR;

(iv) las inversiones en inversiones tradicionales representan mas del 80 % de las inversiones totales;

v) la actividad de la empresa no incluye operaciones de reaseguro que superen el 50 % de sus ingresos brutos totales anuales por primas
suscritas.
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Directiva Revision SII nuevo art. 29 bis ;

(b) para empresas que realicen actividades de no vida y para empresas que realicen actividades tanto de vida como de no  FIDES
ingresos brutos anuales por primas emitidas de no vida representen el 40 % o mas de sus ingresos brutos anuales totales por primas
emitidas y cuyos ingresos técnicos las provisiones relacionadas con las actividades de vida representen menos del 20 % de sus
provisiones técnicas totales brutas de los importes recuperables de los contratos de reaseguro y las entidades con cometido especial a
que se refiere el articulo 76, se cumpliran todos los criterios siguientes:

i) la ratio combinada media de las actividades de no vida netas de reaseguro de los tres Gltimos anos es inferior al 100 %;

(ii)los ingresos brutos anuales por primas suscritas de operaciones suscritas en Estados miembros distintos del Estado miembro de origen
donde la empresa recibio su autorizacion de conformidad con el articulo 14 es inferior a cualquiera de los dos umbrales siguientes:

- 15 000 000 euros; o
- 5 % de sus ingresos totales anuales brutos por primas suscritas;
iii) los ingresos brutos anuales por primas suscritas de no vida no superen los 100 000 000 EUR;

iv) la suma de las primas emitidas brutas anuales en las clases 5a 7, 11, 12, 14y 15 de la seccion A del anexo | no supere el 30 % del total de
las primas emitidas anuales del negocio de no vida;

(v) las inversiones en inversiones tradicionales representan mas del 80 % de las inversiones totales;
vi) la actividad de la empresa no incluye operaciones de reaseguro que superen el 50 % de sus ingresos totales brutos por primas suscritas.

(-



Directiva Revision SII nuevo art. 29 bis

FIDES

c) para las empresas que desarrollen actividades tanto de vida como de no vida cuyas provisiones técnicas de de vida representen el
20 % o mas de sus provisiones técnicas totales brutas de los importes recuperables de los contratos de reaseguro y entidades con
cometido especial, tal como se contempla en el articulo 76 , y cuyos ingresos brutos anuales por primas emitidas relacionados con las
actividades de no vida representen el 40 % o mas de sus mgresos brutos anuales totales por primas emitidas, se cumpliran todos los
criterios siguientes:

i) el submoddulo de riesgo de tipo de interés a que se refiere el articulo 105, apartado 5, letra a), no supere el 5 % de las provisiones
técnicas, lbrutas de los importes recuperables de los contratos de reaseguro y las entidades con cometido especial, tal como se contemplan
en articulo 76;

ii) el ratio combinado medio de las actividades de no vida netas de reaseguro de los tres ultimos anos es inferior al 100 %;

iii) las provisiones técnicas de las actividades de vida, brutas de los importes recuperables de los contratos de reaseguro y las entidades con
cometido especial a que se refiere el articulo 76, no superen los 1 000 000 000 EUR;

iv) los ingresos brutos anuales por primas suscritas de actividades distintas del seguro de vida no superen los 100 000 000 EUR;

v) los ingresos brutos anuales por primas suscritas de operaciones suscritas en Estados miembros distintos del Estado miembro de origen en
el que la empresa recibio su autorizacion de conformidad con el articulo 14 es inferior a cualquiera de los dos umbrales siguientes:

- 15 000 000 euros; o
- 5 % de sus ingresos totales anuales brutos por primas suscritas;

(vi) la suma de la prima bruta emitida anual en las clases 5 a 7, 11, 12, 14 y 15 de la seccion A del anexo | no es superior al 30 % de las
primas emitidas anuales totales del negocio de no vida;

(vii) las inversiones en inversiones tradicionales representan mas del 80 % de las inversiones totales;

viii) la actividad de la empresa no incluye operaciones de reaseguro que superen el 50 % de sus ingresos brutos totales anuales por primas
suscritas.

Los criterios establecidos en las letras a), incisos ii) y v), letras b), incisos ii) y vi), y letras c), incisos v) y viii), del parrafo primero
no se aplicaran a empresas de seguros y empresas de reaseguros cautivas
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Directiva Revision SII nuevo art. 29 bis

FIDES

2. En el caso de las empresas que hayan obtenido la autorizacion de conformidad con el articulo 14 durante menos de dos anos, el
cumplimiento de los criterios establecidos en el apartado 1 del presente articulo se evaluara con referencia al Ultimo ejercicio
financiero anterior a la clasificacion, o cuando la autorizacion se ha obtenido por menos de un ano, el régimen de operaciones a que
se refiere el articulo 23.

3. En ningln caso se clasificaran como pequenas y no complejas las siguientes empresas:

a) las empresas que utilicen un modelo interno parcial o completo aprobado para calcular el capital de solvencia obligatorio, de
conformidad con los requisitos para los modelos internos completos y parciales establecidos en el Capitulo VI, Seccion 4, Subseccion 3;

b) empresas que sean empresas matrices de un conglomerado financiero en el sentido del articulo 2, punto 14, de la Directiva
2002/87/CE o de un grupo de seguros en el sentido del articulo 212, a las que se aplique la supervision de grupo de conformidad con el
articulo 213 (2), punto (a) o (b), a menos que el grupo esté clasificado como un grupo pequeno y no complejo;

(c) empresas que sean la empresa matriz de una empresa mencionada en el articulo 228(1);

d) empresas que gestionan fondos de pensiones colectivos en el sentido del articulo 2, apartado 3, letra b), inciso iii), y articulo 2,
apartado 3, letra b), inciso iv), cuando el valor de los activos de los fondos de pensiones colectivos supere los 500 000 000 EUR.




Directiva Revision SII art.29g ter

Proceso de clasificacion de las empresas que cumplen los criterios FIDES

1. Los Estados miembros velaran por que las empresas que cumplan las condiciones establecidas en el articulo 29 bis puedan notificar a la
autoridad de supervision dicho cumplimiento a fin de que se las clasifique como empresas pequenas y no complejas.

2. La notificacion a que se refiere el apartado 1 sera presentada por la empresa a la autoridad de supervision del Estado miembro que concedio
la autorizacion previa a que se refiere el articulo 14. Dicha notificacion incluira todo lo siguiente:

a) pruebas del cumplimiento de todas las condiciones establecidas en el articulo 29 bis aplicables a esa empresa;

b) una declaracion de que la empresa no tiene previsto ningun cambio estratégico que dé lugar al incumplimiento de alguna de las condiciones
establecidas en el articulo 29 bis en los proximos tres anos;

c) una identificacion de las medidas de proporcionalidad que aplicara la empresa, en Particular si se pretende utilizar la simplificacion de la
917ejor esttlcrjna%lon y si la empresa tiene previsto utilizar el método simplificado para calcular las provisiones técnicas establecido en el articulo
, apartado 7.

3. La autoridad de supervision podra oponerse a la calificacion como empresa pequena y no compleja en el plazo de dos meses desde la
recepcion de la notificacion completa a que se refiere el apartado 1 por motivos relacionados exclusivamente con alguno de los siguientes:

a) el incumplimiento de las condiciones previstas en el articulo 29 bis;

(b) el,incum;])limiento del capital de solvencia obligatorio, evaluado con y sin el uso de cualquiera de las medidas transitorias a que se refieren
el articulo 77 bis, apartado 2, el articulo 308 quater, el articulo 308 quinquies y, en su caso, el articulo 111, apartado 1, [ segundo] inciso;

c) la empresa representa mas del 5 % del mercado de seguros y reaseguros de vida o, en su caso, distintos del de vida del Estado miembro de
origen de la empresa («cuota de mercado»).

La decision de la autoridad de supervision de oponerse a la clasificacion debera hacerse por escrito y exponer las razones del desacuerdo de la
autoridad de supervision. En ausencia de tal decision, la empresa se clasificara como empresa pequena y no compleja al final del periodo de
oposicion de dos meses o en una fecha anterior cuando la autoridad de supervision haya emitido una decision anterior que confirme el
cumplimiento de los criterios.

La evaluacion de la cuota de mercado de una empresa a efectos de la letra c) se basara en los ingresos brutos por primas emitidas para un
mercado de seguros y reaseguros distintos del de vida y las provisiones técnicas brutas para un mercado de seguros de vida. La evaluacion
tambien tendra en cuenta las directrices a que se refiere’el articulo 35 bis, apartado 6. Q
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Directiva Revision SII art.2¢9 ter :

FIDES

4. Con respecto a las solicitudes recibidas por las autoridades de supervision dentro de los primeros seis meses desde la fecha de
entrada en vigor de la presente Directiva, el periodo mencionado en el apartado 3 se ampliara a cuatro meses.

5. Una empresa se clasificara como empresa pequena y no compleja mientras no cese dicha clasificacion de conformidad con el
presente apartado.

Cuando una empresa pequena y no compleja deje de cumplir alguno de los criterios establecidos en el articulo 29 bis, apartado 1,
informara a la autoridad de supervision sin demora. Cuando dicho incumplimiento persista de forma continuada durante dos anos
consecutivos, la empresa debera comunicar esta situacion a la autoridad de supervision, y dejara de ser calificada como empresa
pequena y no compleja a partir del tercer ejercicio.

Cuando una empresa pequena y no compleja deje de cumplir alguna de las condiciones establecidas en el articulo 29 bis, apartado 3,
dicha empresa lo notificara sin demora a la autoridad de supervision y dejara de ser clasificada como empresa pequefa y no compleja
a partir del ejercicio siguiente.

6. Una empresa pequena y no compleja notificara a la autoridad de supervision cuando tenga la intencion de utilizar mas medidas de
proporcionalidad que las notificadas previamente de conformidad con el apartado 2, letra c), o cuando tenga la intencion de
abstenerse de utilizar una o mas medidas de proporcionalidad notificadas previamente. de conformidad con el parrafo 2(c).
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Directiva Revision SII art.2g quater

FIDES

Utilizacion de medidas de proporcionalidad por parte de empresas clasificadas como pequefas y no complejas

1. Los Estados miembros garantizaran que, sin perjuicio de los requisitos especificos establecidos en cada medida de proporcionalidad,
las empresas clasificadas como empresas pequenas y no complejas puedan utilizar todas las medidas de proporcionalidad previstas en
el articulo 35, apartado 5 bis, el articulo 41 y el articulo 45( 1 ter), el articulo 45, apartado 5, el articulo 45 bis, apartado 5, el
articulo 51, apartado 6, el articulo 51 bis, apartado 1, el articulo 77, apartado 7, y el articulo 144 bis, apartado 4, y cualquier medida
de proporcionalidad prevista en los actos delegados adoptados de conformidad con la presente Directiva.

2. No obstante lo dispuesto en el apartado 1, cuando la autoridad de supervision tenga serias preocupaciones en relacion con el perfil
de riesgo de una empresa pequena y no compleja, la autoridad de supervision podra solicitar a la empresa en cuestion que se
abstenga de utilizar una o varias de las medidas de proporcionalidad enumeradas en el apartado 1 siempre que se justifique por
escrito con referencia a las preocupaciones especificas relacionadas con el perfil de riesgo de la empresa. Esta facultad podra
ejercerse cuando las preocupaciones graves se refieran a:

- la posicion de solvencia de la empresa, evaluada con y sin el uso de cualquiera de las medidas transitorias a que se refieren el
articulo 77 bis, apartado 2, el articulo 308 quater, el articulo 308 quinquies y, en su caso, el articulo 111, apartado 1, parrafo
[segundo]; o

- deficiencias en el funcionamiento del sistema de gobierno de la empresa; o

- cambios sustanciales en las actividades de la empresa que afecten al cumplimiento por parte de la empresa de cualquiera de los
criterios establecidos en el articulo 29 bis, apartado 1.
12



Directiva Revision SII art.2g9 quinquies V’

Uso de medidas de proporcionalidad por parte de empresas no clasificadas como empresas pequefias y no complejas FIDES

1. Los Estados miembros garantizaran que las empresas de se%uros, y reaseguros que no estén clasificadas como empresas pequenas y no complejas puedan
utilizar cualquier medida  de proporcionalidad prevista en el articulo 35, apartado 5 bis, el articulo 41, el articulo 45, apartado 1 ter, el articulo 45,
apartado 5. , el articulo 77, apartado 7, y el articulo 144, bis, apartadq 4, y cualquier medida de proporcionalidad prevista en los actos delegados
adoptados en virtud de la presente Directiva, previa aprobacion de la autoridad de control.

La emptresa de seguros o reaseguros debera presentar una solicitud por escrito para su aprobacion a la autoridad de control. Esa solicitud incluira todo lo
siguiente:

a) la lista de las medidas de proporcionalidad que se pretende utilizar y las razones por las que su uso esta justificado en relacion con la naturaleza, escala
y complejidad de los riesgos inherentes a la actividad de la empresa;

(b) cualquier otra informacion importante sobre el perfil de riesgo de la empresa;

c) una declaracion de que la empresa no tiene previsto ningun cambio estratégico que pueda tener un impacto en el perfil de riesgo de la empresa en los
proximos tres anos.

2. La autoridad de control, en el plazo de dos meses desde su recepcion, evaluara la solicitud e informara a la empresa de su_ aprobacion o rechazo, asi
como de las medidas de proporcionalidad concedidas. Cuando la autoridad de control apruebe el uso de medidas de proporcionalidad en determinados
terminos o condiciones, la decision de aprobacion debera contener los motivos de dichos terminos y condiciones. La decision de la autoridad de control de
oponerse al uso de una o varias medidas de proPorglonalldad_ enumeradas en la solicitud presentada por la empresa se hara por escrito y se indicaran los
motivos de la decision de la autoridad de control. Dichos motivos estaran vinculados al perfil de riesgo de la empresa.

3. La autoridad de control podra solicitar cualquier informacion adicional que sea necesaria para completar la evaluacjon. El periodo de evaluacion a que
se refiere el apartado 2 se suspendera durante el periodo comprendido entre la fecha de la solicitud de informacion por parte de las autoridades de
control y la recePcmn de una respuesta a la misma por parte de la empresa interesada. Cualquier nueva solicitud de la autoridad de control no dara lugar a
la suspension del plazo de evaluacion.

4. Con respecto a las solicitudes recibidas por las autoridades de control dentro de los primeros seis meses de [OP, insértese la fecha = fecha de aplicacion
de la presente Directiva], el periodo mencionado en el apartado 2 sera de cuatro meses.

5. La aprobacion para utilizar medidas de proporcionalidad podra modificarse o retirarse en cualquier momento si el perfil de riesgo de la empresa de
seguros o reaseguros ha cambiado. La autoridad expondra por escrito las razones de su decision en consecuencia.

6. La empresa de seguros o de reaseguros notificara a la autoridad de control cuando pretenda abstenerse de utilizar una o mas medidas de
proporcionalidad previamente solicitadas de conformidad con el apartado 1, letra a).
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Directiva Revision SII art.29 sexies V
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Supervision del uso de medidas de proporcionalidad

1. Los Estados miembros exigiran a las empresas de seguros y reaseguros que utilicen medidas de proporcionalidad que presenten
anualmente a sus autoridades de supervision informacion sobre las medidas de proporcionalidad utilizadas como parte de la
informacion que debe proporcionarse con fines de supervision a que se refiere el articulo 35.

2. Las empresas de seguros y reaseguros que apliquen cualquiera de las medidas de proporcionalidad a que se refieren el articulo 29
quater, apartado 1, o el articulo 29 quinquies, apartado 1, antes de la fecha de entrada en vigor de la presente Directiva, podran
seguir aplicando dichas medidas sin aplicar los requisitos establecidos en los articulos 29 ter, 29 quater y 29 quinquies, por un periodo
no superior a cuatro ejercicios.».
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Directiva Revision SII art. 109

Simplificacion de la formula estandar

1. Las empresas de seguros y de reaseguros podran efectuar un calculo simplificado de submodulo
de riesgo especifico si la naturaleza, volumen y complejidad de los riesgos que asumen asi lo
justifica, y siempre que resulte desproporc1onado exigir a todas las empresas de seguros y de
reaseguros que apliquen el calculo general.

Los calculos simplificados se efectuaran conforme a lo establecido en el articulo 101, apartado 3.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 1 del presente articulo y en el articulo 102, apartado
1, cuando una empresa de seguros o de reaseguros calcule el capital de solvencia obllgatorlo y un
médulo o submédulo de riesgo no represente una participacion superior al 5 % del capital de
solvencia obligatorio basico a que se refiere el articulo 103, letra a), la empresa podra utilizar un
calculo simplificado para ese modulo o submodulo de riesgo durante un periodo no superior a los tres
anos siguientes a dicho calculo del capital de solvencia obligatorio.

3. A los efectos del apartado 2, la suma de los porcentajes correspondientes a los modulos o
submdodul%s lcl1e0r1/esgo para los que se apliquen los calculos simplificados conforme al apartado 2 no
excedera de %

El porcentaje de cada modulo o submoédulo de riesgo en relacion con el capital de solvencia
obligatorio basico a que se refiere el parrafo primero sera el porcentaje calculado la ultima vez que
se calculd el modulo o submoddulo de riesgo sin el calculo simplificado regulado en el apartado 2.

FIDES
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Directiva Revision SII art. 111 '

FIDES
Actos delegados y normas técnicas de regulacidon y de ejecucion relativas a los

articulos 103 a 109

1. La Comision adoptara, de conformidad con el articulo 301 bis, actos delegados en
los que se establecera lo siguiente:

) los calculos simplificados previstos para los modulos y submodulos de riesgo
especificos a que se refiere el articulo 109, apartado 1, y para los modulos y
submodulos de riesgo inmateriales a que se refiere el articulo 109, apartado 2, asi
como los criterios que las las empresas de seguros y reaseguros, incluidas las cautivas,
deberan cumplir para tener derecho a utilizar simplificaciones, tal como se establece
en el articulo 109, apartado 1;



OPINION EIOPA DIC.2020

= SCR en la Férmula Estandar para riesgos inmateriales FIDES

Se introduce una simplificacion para el calculo de modulos y submodulos de SCR que sean
inmateriales. No es aplicable a los riesgos de mercado.

-Riesgos inmateriales: aquellos que no exceden del 5% del BSCR; la suma de los requerimientos de
capital para todos los riesgos inmateriales no debe exceder del 10% del BSCR.

-Los riesgos inmateriales se valoraran asi: SCR¥ = max(SCR¥ ; f* x Volumel).

donde  SCR§ es el capital por el riesgo inmaterial en t=0 ( SCRs = f* xVolumes  yolumef ),
es un volumen de medida que refleja la exposicion al riesgo k en t=0; y sk = <Ko es el
factor para el riesgo k.

Volume,
-El volumen de medida debe ser especifico del riesgo y especifico de la entidad.

-La determinacion de qué riesgos son inmateriales debe hacerse de nuevo tras aplicar la
simplificacion 3 anos.

-Se informara en los QRTs y en el informe periodico de supervision. PN
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MARGEN DE RIESGO
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Opinion EIOPA

= Para que el paquete de Solvencia Il sea equilibrado

= Se reduce el margen de riesgo a medida que el cumplimiento de las obligaciones
es mas lejano en el tiempo

= La formula de calculo propuesta es:

SCR(t)xmax(Af,0.5)
(1+r(t+1))t+1

RM¢cenario = CoC - EI’}D

, Wwhere 1 =0.975

= Por ejemplo, para t=1 el SCR se multiplica por 0’975 (se reduce el MR un 2 5%
con respecto al actual)

= Para t=10 la reduccion es de casi el 12%
= Para t=20 se reduce casi un 40%

= A partir de t=28 anos la reduccion es del 50% (equivale a un CoC del 3%). Hay un
“floor”.

o
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COMISION EUROPEA:THE UPCOMING DELEGATED AC’]

Margen de riesgo

El margen de riesgo forma parte del valor de los pasivos de seguros. Su objetivo es
garantizar que la valoracion de estos este en consonancia con lo que otra parté exigiria
Eara,aceptar esas obligaciones en una transferencia en condiciones de plena competencia.

a formula utilizada para el calculo del margen de riesgo muestra una tendencia, en el
caso de las empresas de seguros a largo plazo, a producir valores mas volatiles X
superiores a los esperados en las operaciones en condiciones de plena competencia. EIOP.

propuso modificar la formula del margen de riesgo con dos parametros adicionales. En
primer lugar, EIOPA considero un parametro lambda dependiente del tiempo que, por si
solo, reduciria el valor y la volatilidad del margen de riesgo para las operaciones a largo
plazo. La reduccion seria especialmente significativa para las empresas a largo plazo. En
segundo lugar, EIOPA considero un parametro minimo que proporcionaria una salvaguardia
y garantizaria que el margen de riesgo no caiga mas caiga por debajo de un determinado
nivel en comparacion con el calculo actual, en particular en lo que se refiere al margen
de riesgo para las actividades con una dimension especial de largo plazo.

La Comision estudiara la posibilidad de basarse en el enfoque lambda propuesto por
EIQOPA, pero sin un parametro minimo, a fin de permitir una mitigacion de la volatilidad
mas eficaz que la inherente a la propuesta de EIOPA.

También estudiara la posibilidad de reducir del 6 % al 5 % la tasa de coste de capital
utilizada en el calculo del margen de riesgo, en consonancia con la reduccion del coste de
capital para las empresas de seguros y reaseguros en los ultimos anos.

En general, estas modificaciones previstas reducirian el ma[ﬁzen de riesgo en mas de
50.000 millones EUR en todo el sector de seguros de la , lo que aumentaria la
capacidad de este sector para invertir en las empresas de la UE.

FIDES




Directiva Revision SII art. 77

Calculo de las provisiones técnicas FIDES

6. Cuando los contratos de seguro y reaseguro incluyan opciones y garantias financieras, los
métodos utilizados para calcular la mejor estimacion reflejaran adecuadamente que el valor
actual de los flujos de efectivo derivados de dichos contratos puede depender tanto del
resultado esperado de sucesos y desarrollos futuros como de posibles desviaciones del resultado
real del resultado esperado en ciertos escenarios.

7. No obstante lo dispuesto en el apartado 6, las empresas pequenas y no complejas, de
conformidad con el articulo 29 ter, podran utilizar una valoracion determinista prudente de la
mejor estimacion para las obligaciones de vida con opciones y garantias que no se consideren
materiales

o



Long Term Guarantees

FIDES

= Extrapolacion de la curva libre de riesgo
= Ajuste por casamiento

= Ajuste por volatilidad

= Margen de riesgo

= Acciones
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Extrapolacion

FIDES
= Art. 77 bis Directiva SlI

La curva de tipos de interés sin riesgo se debe basar en informacion procedente
de los instrumentos financieros pertinentes (mercado interbancario o de deuda
publica) correspondientes a vencimientos para los que los mercados de dichos
instrumentos financieros sean profundos, liquidos y transparentes.

Para los vencimientos para los que los mercados no sean profundos, liquidos y
transparentes, se extrapolara la curva de tipos de interes sin riesgo.

La parte extrapolada se basara en la progresiva convergencia de tipos forward,
desde el last liquid point hasta el Ultimate Forward Rate.

= DLT assessment
El euro es liquido y profundo para los vencimientos 1 a 15, 20, 25, 30, 40 y 50.
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Extrapolacion: Problemas

= El parametro mas sensible de la curva RFR es el LLP. Actualmente se ha fijado en 20
anos. Ello provoca los siguientes problemas:

1) Issue |- Infraestimacion de provisiones técnicas

ESRB (2017) sehaldo que una curva RFR no ajustada a mercado conllevaba una
infravaloracion de las provisiones técnicas, y aconsejo extender el LLP a 30 anos, la
velocidad de convergencia de 40 a 100 anos, y mezclar la parte extrapolada
parcialmente con datos de mercado. A la infravaloracion también contribuye el UFR
vigente (4,05% al cierre de 2018).

FIDES



Extrapolacion: Problemas ‘

2) Issue Il- Mala gestion de riesgos FIDES

Dado que la parte extrapolada es “ficticia”, surge la duda de si uno debe
protegerse frente a los tipos de interés reales (de mercado, que existen hasta 50
anos) o frente a los senalados por la curva RFR tal y como la hace EIOPA. Si se
hace lo segundo, la entidad reducira la volatilidad de sus fondos propios, pero a
largo plazo estara expuesto a los riesgos de mercado (frente a los que no se ha
cubierto).

3) Issue lllI- Estabilidad financiera

Una curva RFR basada totalmente en mercado implica una mayor volatilidad en
provisiones tecnicas y en fondos propios, dado que los precios de mercado
cambian continuamente. La extrapolacion actual da mayor estabilidad, que
dependera del perfil de riesgo de cada entidad, el vencimiento de sus pasivos, y
el casamiento de activos y pasivos (mayor casamiento, mayor volatilidad).

También se senala en el CP que el retrasar el LLP hara que se encarezcan los
productos de seguros a largo plazo.
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Extrapolacion

= Las curvas con arreglo a las opciones quedarian asi:
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Nueva extrapolacion: nuevo art. 77 bis ™

1. La determinacion de la estructura temporal de tipos de interés sin riesgo pertinente a que se refiere el
articulo 77, apartado 2, utilizara la informacion derivada de los instrumentos financieros pertinentes y
sera coherente con ella. Esa determinacion tendra en cuenta los instrumentos financieros pertinentes de
aquellos vencimientos en los que los mercados para dichos instrumentos financieros sean profundos,
liquidos y transparentes. La estructura temporal de tipos de interes libres de riesgo pertinente se
extrapolara para vencimientos superiores al primer punto de ajuste. El primer punto de ajuste para una
divisa sera el vencimiento mas largo para el que se cumplan todas las condiciones siguientes:

a) los mercados de instrumentos financieros de ese vencimiento sean profundos, liquidos y transparentes;

b) el porcentaje de bonos en circulacion de ese vencimiento o uno mayor entre todos los bonos en
circulacion denominados en esa moneda es suficientemente alto.

La parte extrapolada de la estructura temporal de tipos de interés sin riesgo pertinente se basara en
tipos forward que converjan suavemente desde el tipo forward en el primer punto de suavizacion hasta
un ultimo tipo forward (ultimate forward rate).

La parte extrapolada de los tipos de interés sin riesgo pertinentes tendra en cuenta la informacion
procedente de instrumentos financieros distintos de los bonos para los vencimientos cuando se extrapole
la estructura temporal del tipo de interés sin riesgo pertinente y cuando los mercados de dichos
instrumentos financieros sean muy liquidos y transparentes.

@



Nueva extrapolacion: nuevo art. 77 bis

2. A efectos del segundo parrafo del apartado 1, cualquier parametro que determine la velocidad de
convergencia de los tipos forward hacia el ultimo tipo forward de la extrapolacion podra elegirse de
forma que el primer dia de aplicacion de la Directiva la estructura temporal de tipos de intereés sin
riesgo sea suficientemente similar a la estructura temporal de tipos de interés sin riesgo en esa
fecha determinada de acuerdo con las reglas para la extrapolacion aplicables el dia antes del primer
dia de aplicacion. Esos parametros de la extrapolacion se reduciran linealmente al comienzo de
cada ano natural, durante un periodo transitorio. Los parametros finales de la extrapolacion se
aplicaran a partir del 1 de enero de 2032.

El mecanismo transitorio establecido en el parrafo primero no afectara a la determinacion de la
profundidad, liquidez y transparencia de los mercados financieros y al primer punto de suavizacion a
que se refiere el apartado 1.

Y,
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THE UPCOMING DELEGATED ACTS \/

= Extrapolacion

Los tipos de interés son un factor importante para los importes que las empresas de seguros 3/ reaseguros
deben reservar para futuros siniestros y prestaciones. Por lo tanto, la gestion de los tipos de interes es
esencial para la actividad de seguro y reaseguro, y las normas prudenciales deben proporcionar los
incentivos adecuados a este respecto.

FIDES

Las empresas de seguros y reaseguros tienen obligaciones que pueden implicar el pago de indemnizaciones
o prestaciones en un futuro lejano. Esta dimension a largo plazo de la actividad de seguros hace necesaria
la’ extrapolacion de los tipos de interes, ya que los tipos de interes solo pueden observarse en los
mercados financieros hasta determinados plazos de vencimiento.

Dado que, para hacer frente a sus pasivos, las aseguradoras se basan principalmente en obligaciones,
prestamos 0 inversiones similares de renta fqa, es razonable determinar el punto de partida para la
extrapolacion basandose en la profundidad de los mercados de obligaciones. Sin embargo, la informacion
sobre los tipos de interes a mas lar%p plazo puede ser observable a partir de instrumentos financieros
distintos de las obligaciones. Con el fin de garantizar un nivel adecuado de proteccion de los tomadores
de segurogs, la Directiva propuesta introduce modificaciones en los principios de extrapolacion de los tipos
de interes sin riesgo. La Directiva propuesta facultaria a la Comision para establecer la formula de
extrapolacion, de modo que el metodo de extrapolacion ten%a en cuenta la informacion sobre los tipos de
interes a mas largo plazo, cuando estén disponibles, y ello con objeto de evitar la complacencia y
garantizar incentivos adecuados.

éIE)aPlAﬁn’ la Comision estudiara la posibilidad de basarse en la formula y la parametrizacion propuestas por

Dado que el nuevo metodo de extrapolacion tendra un impacto significativo en los recursos de capital de
las aseguradoras_en varios mercados, la Directiva propuesta preve una introduccion gradual del metodo
hasta finales de 2031, lo que es coherente con la duracion de las disposiciones transitorias de la Directiva
de Solvencia Il. La jntroduccion progresiva evitara perturbaciones, introduciendo progresivamente el
impacto del nuevo metodo de extrapolacion.
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Alternative extrapolation. Opinion EIOPA

= First Smoothing Point(FSP): 20 anos para el euro (residual volume criterion). Solo se cambiara si
durante 2 anos seguidos este criterio marca otro vencimiento (para dar mas estabilidad)

= Last Liquid Forward Rate (LLFR):
LLFR = Wy * fi520 + W25 * f2025 + W30 * f2030 + Wao * f2040 + W50 * f20,50
= La ponderacion w se realiza en base al nocional medio anual negociado para cada vencimiento.

= A partir del FSP los tipos forward se calculan con la siguiente formula:
fFSP,FSP+h == ln(l + UFR) + (LLFR — ln(l + UFR)) * B(Cl, h)

1 — e—ah

B(a,h) = 0

= El parametro h denota el vencimiento para el cual el tipo forward es calculado y el parametro a
la velocidad de convergencia (a=10%).
o



FIDES

Alternative extrapolation: VA

= Para vencimientos hasta el FSP la VA se suma a los tipos implicitos:

ey = JF . x+y + VA

X+ V

= La Va se anade al LLFR

VA _ 1 VA :
LLFR"® = Wy X fi550 T Was X fa025 T Wag X f20,30 T Wag X f20,40 T Wso X f20,50

= Y a partir de aqui se extrapola

o
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AJUSTE POR CASAMIENTO

FIDES

"Dos temas pla nteaoos:

-la Limiitacton em Los beneficlos de diversificacion
cuando se caleuwla el SCR

—evitevios de adwalsibilidad de activos



Beneficios de diversificacion

= Art 217 Reglamento Delegado en vigor FIDES

Las empresas de seguros y reaseguros calcularan un capital de solvencia obligatorio nocional
por cada cartera sujeta a ajuste por casamiento, asi como para la parte restante de la
empresa, como si dichas carteras sujetas a ajuste por casamiento y la parte restante de la
empresa fueran empresas separadas.

SCR TOTAL= SCR cartera MA 1+ SCR cartera MAR+ ...+ SCR resto de La EVAPrESA

Las empresas de seguros y reaseguros supondran que no hay diversificacion de riesgos entre
cada una de las carteras sujetas a ajuste por casamiento y la parte restante de la empresa de
seguros o reaseguros.

o



AJUSTE POR CASAMIENTO: Opinion Revision 2020

= Beneficios de diversificacion
Las ideas esenciales son:

-La cartera separada en (iue consiste la MA (M_A=afjuste or casamientqg se debe entender en
sentido economico segun (a Directiva, no hay ring-fenced fund legal (criterio legal)

-Ademas, Y,més importante, solo cabe el casamiento de las pérdidas esperadas, asi que la MA
se refiere logicamente a la cobertura de la Mejor Estimacion, y nada mas.

-Para cubrir las perdidas inesperadas esta el SCR (no cabe casamiento alguno con lo
inesperado), y es en el ambito del SCR donde existen los beneficios de diversificacion (a mas
diversificacion, menor riesgo).

-La normativa (art 217 RD) exi?e calcular un capital nocional para la cartera MA, y otro para
el resto de la entidad, siendo el total SCR la suma de los dos, con lo que se pierden beneficios
de diversificacion entre la cartera MAy el resto (siendo asi el capital mayor).

- La cartera MA es una cartera con menor riesgso de mercado que una cartera no “macheada”,
E/,las. correlaciones entre riesgos no difieren de (as normales, por [0 que no hay fundamento
ecnico para la mayor exigencia de capital que se exige actualmente.

Hay casos analogos en los que no se produce limitacion a los beneficios de diversificacion:
modelos internos en entidades con MA, las mono-liners, las entidades mixtas.

Se plantean 2 opciones: mantener las limitaciones a los beneficios de diversificacion, o
uitarlas. EIOPA "aconseja la opcion 2, que es eliminar los limites a los beneficios de
iversificacion.
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Revision de la Opinion a la luz de Covid-19

= Comprobacion la correccion del Fundamental Spread y como se desenvuelve la
MA en la crisis

= Perdidas por default=0 tanto en 2019 como en 2Tr 2020.
= Pérdidas por downgrade= 0,03 bps en 2019 (FS 28 bps) y 0,13 bps en 2Tr 2020

(FS= 28 bps).
= Desenvolvimiento MA durante la crisis: | 216
V - 2019 202001 202002
'«e = Conclusion: No hay motivo para variar el Advice ni el Fundamental Spread. ,‘
 40)
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Considerando 43 Directiva Revision SII

Las (re)aseguradoras que utilizan el ajuste por casamiento deben identificar, organizar y administrar
la cartera de activos y obligaciones asignada por separado de otras partes del negocio y, por lo tanto,
no se debe permitir que hacer frente a los riesgos que surgen en otras partes del negocio utilizando
la cartera de activos asignada. Sin embargo, la gestion separada de la cartera no se traduce en un
aumento de correlacion entre los riesgos dentro de esa cartera y los del resto de la empresa. Por lo
tanto, a las (re)aseguradoras que utilizan el ajuste por casamiento se les debe permitir calcular su
Capital de Solvencia Obligatorio en base al supuesto de diversificacion total entre los activos y
pasivos de la cartera y del resto de la empresa, a menos que las carteras de activos cubriendo una
mejor estimacion correspondiente de las obligaciones de seguro o reaseguro de un fondo de
disponibilidad limitada.

FIDES
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Directiva Revision SII art. 111

Actos delegados y normas técnicas de regulaciéon y de ejecucion relativas a los articulos 103 a
109

Nuevo parrafo en apartado 1:

A los efectos de la letra h) del parrafo primero, los métodos y ajustes que se utilizaran para
reflejar las limitaciones a los beneficios de diversificacion en las empresas de seguros y reaseguros
que tienen fondos de disponibilidad limitada no se aplicaran a las carteras de activos que se no son
fondos de disponibilidad limitada y que se asignan para cubrir la mejor estimacion correspondiente
a las obligaciones de seguro o reaseguro a que se refiere el articulo 77 ter, apartado 1, letra a

FIDES
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Criterios de admisibilidad de activos.
Opinion de EICPA b d

Cuando tenemos activos estructurados, como titulizaciones, se debe mirar lo que hay
dentro para ver si se cumplen los requisitos de la MA, especialmente flujos fijos y no
posibilidad de amortizacion anticipada salvo que con el dinero obtenido se pueda
reponer el activo amortizado. EIOPA aconseja establecer los siguientes requisitos
(look-trough principle), que no se aplicarian retrospectivamente:

-activos subyacentes con pagos suficientemente fjjos,

-debe haber mecanismos de absorcion de péerdidas para hacer suficientemente fijos los
pagos (equity tranches),

-si los activos subyacentes incluyen garantias financieras, ello no puede aumentar el MA
(se evita via fundamental spread o mitigando el riesgo con la equity tranche),

-el asegurador es capaz de identificar, medir, monitorear, gestionar, controlar e informar
de los riesgos subyacentes.

o
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Asset 1
Asset 2
Asset 3

Asset n

Principal:
$100 million

Senior tranche
Principal: $75 million
Return = 6%

SPV

Mezzanine tranche
Principal: $20 million
Return = 10%

Equity tranche
Principal: $5 million
Return = 30%

N D S0 U S N < 5 =—-
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FIDES

Directiva Revision SII

= Art.86 la. La Comision podra adoptar actos delegados de conformidad con el articulo
301 bis por el que se establecen los criterios para que los activos sean elegibles para
ser incluidos en la cartera de los activos a que se refiere el articulo 77 ter, apartado 1,
letra a).

©



THE UPCOMING DELEGATED ACTS \/

= Ajuste por casamiento

FIDES

La Comision también esta estudiando posibles modificaciones del Reglamento Delegado en consonancia con el
asesoramiento de EIOPA en lo que respecta a las normas sobre los beneficios de diversificacion y la admisibilidad
de los activos para el ajuste por casamiento.

Cuando las empresas de seguros posean obligaciones u otros activos con, caracteristicas similares al vencimiento,
las modificaciones en los diferenciales de dichos activos no se traduciran en pérdidas. El ajuste por casamiento
tiene por objeto tener en cuenta el hecho de que las empresas de seguros tienen mas probabilidades de mantener
activos hasta su vencimiento cuando identifican carteras de activos'y pasivos con flqus de caja que se ajustan
(«cartera sujeta a ajuste por casamiento») y gestionan dichas carteras por separado del resto de su actividad. Mas
concretamente, el ajuste por casamiento compensa una parte de las modificaciones relacionadas con el
diferencial en el valor de los activos en las carteras sujetas a ajuste por casamiento con variaciones_en el valor de
los pasivos de esas carteras. A tal fin, las empresas de seguros pueden recibir autorizacion para anadir el ajuste
por casamiento a la estructura temporal de tipos de interes sin riesgo para la valoracion de los pasivos de seguros
en una cartera sujeta a ajuste por casamiento.

Para tener en cuenta la baja probabilidad de que todos los riesgos se materialicen al mismo tiempo y el hecho de
8ue las ganancias en algunos ambitos puedan compensar perdidas en otros, los requisitos de capital de la Directiva

e Solvencia Il generalmente ofrecen beneficios para la diversificacion entre diferentes tipos de riesgos. Debido a
la gestion separada de la cartera sujeta a ajuste por casamiento y del resto de actividades de una empresa, las
normas en vigor prohiben el reconocimiento de beneficios de diversificacion entre ambas partes al calcular los
requisitos de capital aplicando la formula estandar. Sin embargo, EIOPA constato que la gestion separada no
impide per se la diversificacion en la practlcag C{ue la prohibicion general de beneficios de diversificacion en el
calculo de la formula estandar puede haber dado lugar a requisitos de capital innecesariamente elevados para las
empresas, que aplican el ajuste por casamiento. Por ello, la Comision considerara la posibilidad de suprimir esta

rohibicion general en el Contexto de las carteras sujetas a ajuste por casamiento, tal como recomienda EIOPA.

os beneficios adicionales de diversificacion resultantes para las empresas que utilicen el ajuste por casamiento y
calculen los requisitos de capital con arreglo a la formula estandar reducirian sus requisitos de capital.

Por otra parte, podrian introducirse salvaguardias para evitar una reduccion excesiva del ajuste por casamiento
cugndo lat cartera correspondiente contenga activos reestructurados que dependan del rendimiento de los activos
subyacentes.
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AJUSTE POR VOLATILIDAD
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AJUSTE POR VOLATILIDAD

FIDES
= Con la VA, los cambios en el valor de los activos sensibles a tipos de interés son
compensados (parcialmente) con cambios en las PT:
—Spread impact - — ™
AA  ATP
Base Case (t=0) Spread-Shock Spread-Shock Asset and TP /

(t=1) w/o VA (t=1) with VA VA impact



AJUSTE POR VOLATILIDAD.

Deficie:

= Deficiencias observadas:

1)Sobre/infracompensacion (over/undershooting). 3 causas:
a)por diferente asignacion de activos (no todos sensibles a los tipos de intereés),

Ej: cartera de activos con pocos bonos y muchas acciones o inmuebles

b) diferente calidad crediticia que en la cartera representativa,
Ej: bonos con calidad crediticia superior a la cartera representativa

c) descasamiento entre activo y pasivo
Ej.:

Activos
ac/p

FIDES




AJUSTE PORVOLAITILIDAD.
Deficiencias ¢

2) Efecto precipicio o cliff-edge en el VA nacional FIDES

La activacion de la VA nacional requiere que el spread nacional corregido por riesgo > 100 bps
(85 a partir de mitad de 2020) y al menos el doble que el spread por moneda corregido por
riesgo.

VAtotaI — VAcurrency + VAcountry

Estas condiciones se han
cumplido soélo en muy
pocos casos (en Espana
entre mayo 2012 y enero
2014).

[ VAcurrency = 0.65 x SRCcurrency ]

Este todo o nada hace
que se puedan producir
saltos grandes en los VACﬂuntry = 0.65 X max(SRCcountry —2X SRC.:'urrency; 0)
fondos  propios, vy Siy 610 si: SRCequntry > 100 bps
provoca undershooting
como en ltalia en 2018 y

2019. ©




AJUSTE PORVOLAITILIDAD. -
\//
Deficiencias

3) La correccion por riesgo esta infraestimada (no considera bien la pérdida inesperada por
crédito)

La correccion por riesgo que se esta realizando es aplicar el Fundamental Spread de la MA,
que es poco sensible a los cambios en spread (pues se basa en una media de 30 anos y en datos

historicos),y no refleja la pérdida inesperada por default, mientras refleja innecesariamente el
coste de downgrade.

Repr. portfolio for EURO, corporate bonds, Nonfinan_4, duration of 4,1 years




AJUSTE POR VOLATILIDAD.
Modificaciéon b d
= La VA se configura como la suma de 2 componentes:

VAi,C — VAperm + VAmClCT'O

= La VAP™™ es la VA permanente para la moneda c, que se extrae de una cartera
representativa de los activos de renta fija que cubren las obligaciones de
seguros denominadas en la moneda c.

= La VA™M4<T0 es el complemento a la VA permanente que se anade cuando la VA
del pais excede de ciertos umbrales.
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Nuevo apartado 1:

1.Las empresas de seguros y reaseguros puede aplicar un ajuste de volatilidad a la estructura
temporal de tipos de interés sin riesgo para calcular la mejor estimacion a que se refiere el
articulo 77, apartado 2, sujeta a aprobacion previa de las autoridades supervisora cuando al menos
se cumplan los siguientes requisitos:

(a) el ajuste por volatilidad para una moneda dada se aplica en el calculo de la mejor estimacion
de todos los seguros y reaseguros obligaciones de la empresa denominadas en esa moneda y no
utiliza el ajuste por casamiento para esas obligaciones,

(b) la empresa demuestra a satisfaccion del supervisor que cuenta con procesos adecuados para
calcular el ajuste por volatilidad de conformidad con los apartados 3 y 4 del presente articulo.

Nuevos apartados 1a, 1by 1c

la. No obstante lo dispuesto en el apartado 1 de este articulo, las empresas de seguros y
reaseguros que estaban aplicando el ajuste de volatilidad para calcular la mejor estimacion un afno
antes de la fecha de aplicacion de esta Directiva, podran seguir aplicandolo sin la aprobacion previa
de la autoridad supervisora, siempre que cumplan con las condiciones establecidas por la autoridad
supervisora de conformidad con el parrafo 1 de este articulo, a partir de la fecha de aplicacion de

esta Directiva. @
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1b. La autoridad supervisora podra exigir a una empresa de seguros y reaseguros que deje de
aplicar el ajuste por volatilidad, cuando la empresa ya no cumpla las condiciones establecidas por la
autoridad supervisora de conformidad con el apartado 1 de este articulo. Cuando una empresa
restablezca el cumplimiento de las condiciones establecidas por la autoridad supervisora de
conformidad con el apartado 1 de este articulo, podra solicitar autorizacion previa a las autoridades
supervisora para aplicar el ajuste de volatilidad.

1c. Las empresas de seguros y reaseguros podran, previa aprobacion de la autoridad supervisora,
aplicar un ajuste especifico de la empresa al diferencial corregido por riesgo de la moneda a que se
refiere el apartado 3, con la condicion que la informacion sobre los activos relevantes de la empresa
y que es propormonada por la empresa de conformidad con el articulo 35(1) a (4) es de calidad
suficiente para permitir un calculo robusto y fiable.

Este ajuste correspondera al menor entre el 100% vy la ratio entre el diferencial corregido por riesgo
resultante de la cartera de inversiones de renta fija de la empresa, y el diferencial corregido por
riesgo resultante de la cartera representativa para la moneda correspondiente. El diferencial
corregido por el riesgo sobre la base de la cartera de inversiones de la empresa en instrumentos de
deuda sera calculado de la misma manera que el diferencial corregido por riesgo basado en la
cartera de referencia para la moneda pertinente, pero utilizando datos sobre los pesos y la duracion
media de las subclases pertinentes dentro la cartera de inversiones en instrumentos de deuda de la
empresa para la moneda. Cuando el ajuste es inferior al 100%, el ajuste de volatilidad no se
iIncrementara mediante un ajuste de volatilidad macro como se menciona en parrafo 4.

e
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2. Para cada moneda relevante, el ajuste por volatilidad de la estructura temporal pertinente de tipos de interés sin
riesgo se basara en el diferencial entre los tipos de interés que pudieran obtenerse de los aetives instrumentos de
deuda incluidos en la cartera de referencia para dicha moneda y los tipos de la estructura temporal pertinente de tipos
de interés basicos sin riesgo para dicha moneda.

La cartera de referencia de inversiones en instrumentos de deuda para una moneda sera representativa de los activos
denominados en esa moneda y en los que inviertan las empresas de seguros Yy reaseguros para cubrir la mejor
estimacion de las obligaciones de seguro y reaseguro denominadas en esa moneda.

3. El importe del ajuste por volatilidad de los tipos de interés libres de riesgo de una divisa se calculara como sigue:
VAcu=85%-CSSRcu-RCScu

Donde:

a) VAcu es el ajuste por volatilidad de la moneda cu:

b) CSSRcu es laratio de sensibilidad al diferencial de credito de un (re)asegurador para la moneda cu;

c) RCScu es el diferencial corregido por riesgo para la moneda cu;

CSSRcu no sera negativo ni superior a uno. Tomara valores inferiores a uno cuando la sensibilidad de los activos de
una empresa de seguros o de reaseguros en una moneda a las variaciones de los diferenciales de crédito sea inferior a
la sensibilidad de las provisiones técnicas de esa empresa en esa moneda a las variaciones de los tipos de interes. @
\
\ 4
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RSCcu se calculara como la diferencia entre el diferencial a que se refiere el apartado 2 y la parte
de ese diferencial que sea atribuible a una evaluacion realista de pérdidas esperadas o de crédito
inesperado u otro riesgo de los activos.

VAcu se aplicara a los tipos de interés libres de riesgo pertinentes de la estructura temporal que no
se deriven mediante extrapolacion de conformidad con el articulo 77 bis. Cuando la parte
extrapolada de los tipos de interés sin riesgo pertinentes tenga en cuenta informacion procedente
de instrumentos financieros distintos de los bonos de conformidad con el articulo 77 bis, apartado
1, el VAcu también se aplicara a los tipos de interés sin riesgo derivados de dichos instrumentos
financieros. La extrapolacion de la estructura temporal de tipos de interés sin riesgo pertinente se
basara en dichos tipos de intereés sin riesgo ajustados.

No obstante lo dispuesto en el parrafo primero, las empresas de seguros y reaseguros que tengan su
domicilio social en un Estado miembro con una moneda vinculada al euro que cumpla los criterios
detallados para los ajustes por monedas vinculadas al euro a efectos de facilitar el calculo del
submodulo de riesgo de tipo de cambio, segun lo establecido de conformidad con el articulo 111,
apartado 1, letra p), al calcular el ajuste por volatilidad de los tipos de interés sin riesgo para la
moneda vinculada y el ajuste por volatilidad de los tipos de interés sin riesgo para el euro podran
calcular un CSSRcu unico tanto para su moneda local como para el euro, teniendo en cuenta
conjuntamente los activos y pasivos denominados en euros y en su moneda local. @



Opinion EIOPA

FIDES

= Ratio para corregir over/undershooting (CSSRcu)

Esta ratio trata de corregir el over/undershooting en dos de sus causas: allocation y duration.
Es una ratio de aplicacion especifico de cada entidad en cuyo calculo se considera el % de
activos de renta fija de la entidad, y el gap entre la duracion de activos y pasivos.

La ratio es la siguiente: ~ (FPVEP [:M E-“) 1L.0
P PvBR(BEL) TS

donde

MVif’C’ es el valor de mercado de los activos de renta fija del (re)asegurador i, en la moneda c.

PVBP(MV;})es la sensibilidad de los activos a un cambio en el tipo de descuento

PVBP(BEL; .) es la sensibilidad de la Mejor Estimacion a los tipos de descuento



Opinién EIOPA.

FIDES

= PVBP(BEL): Price value of a basic point of the BEL (sensibilidad del BEL a un cambio en el tipo
de descuento) | |
BEL; .(RFR.) — BEL; .(RFR. + GAR - Scale. - RC_S.)

PVEBEP(BEL;_ | =
[ a,c) GAR - SC{IIEF -RC_S,

BEL; .(RFR.)= Mejor Estimacion a RFR para moneda c

BEL; .(RFR. - GAR - Scale, - RC_S.;)= Mejor Estimacion a RFR+la VA como GARxScalexRC_S
GAR= es el ratio de aplicacion, elevado a 85% ( 65% actualmente)

RC_S, es el spread de la moneda c corregido por riesgo

Para calcular PVBP(BEL) se excluye las PT calculadas como un todo y la Mejor estimacion se
netea de reaseguro



Opinion EIOPA

= PYBP(MV¥T): Price value of a basic point of the fixed income investments of the
undertaking:

MvE(CS) — MV (CS + GAR - RC_S; ;)
GAR -RC_S;,

PVBP(MV{}) =

CS= spread actual
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4. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 1c, el ajuste por volatilidad del euro se incrementara
mediante un ajuste por volatilidad macro. El ajuste por volatiidad macro se calculara de la
siguiente manera:

VAguromacro = 85% - CSSREyzro - max(RCS¢o — 1.3 * RCSEyr0; 0) - weo

Donde:

a)  VAguromacro €S €l ajuste por volatilidad para el pais co;

b) CSSRg,, €S laratio de sensibilidad al diferencial de crédito de un (ra)asegurador para el euro;
c¢) RCS,, es el diferencial corregido por riesgo para el pais co;

d) RCSg,o €S el diferencial corregido por riesgo para el euro

e) W, €s el factor de ajuste de pais para el pais co.
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CSSRg,, S€ calculara como el coeficiente de sensibilidad del diferencial de crédito de una empresa de
seguros o reaseguros para el euro de conformidad con el apartado 3.

RCSco se calculara de la misma manera que el diferencial corregido por riesgo para el euro conforme al

chpartado 3, pero sobre la base de una cartera de referencia que sea representativa de los activos en los
que invierten las empresas de seguros y reaseguros para cubrir la mejor estimacion para seguros y
reaseguros obligaciones de productos vendidos en el mercado de seguros de ese pais y denominados en
euros.

RCSg,ro S€ calcula como el diferencial corregido por riesgo para el euro de conformidad con el apartado 3.
El factor de ajuste por pais a que se refiere la letra e) se calculara como sigue:

Rcsgﬂ—o.ﬁ%_l)_o)
03% ')’

Wco = Max (min (

donde RSCco* es el diferencial corregido por riesgo para el pais co a que se refiere el parrafo primero, letra
(c), multiplicado por el porcentaje de inversiones en instrumentos de deuda en relacion con los activos totales
en poder de las empresas de seguros y reaseguros autorizadas en el pais co. @
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INFORMACION TECNICA ELABORADA POR EIOPA

1. EIOPA establecera y publicara, por cada moneda pertinente, la siguiente informacion técnica al menos

trimestralmente:

a) una estructura temporal pertinente de tipos de interés sin riesgo para calcular la mejor estimacion a que
se refiere el articulo 77, apartado 2, sin aplicar ningun ajuste por casamiento ni por volatilidad;

a bis) el conjunto de escenarios que se utilizaran para la valoracion determinista prudente de la mejor

estimacion para las obligaciones de vida de conformidad con el articulo 77, apartado 6;

a ter) a efectos de la informacion a revelar de conformidad con el articulo 51, apartado 8, una estructura
temporal de tipos de interés sin riesgo pertinente sin ningln ajuste por casamiento o ajuste por volatilidad y
determinada sin la aplicacion del periodo transitorio para la extrapolacion tal como se establece en el
articulo 77 bis apartado 2;

b) para cada duracion, calidad crediticia y clase de activos pertinente, un diferencial fundamental para el
calculo del ajuste por casamiento al que se refiere el articulo 77 quater, apartado 1, letra b);

c) para cada moneda pertinente y mercado nacional de seguros, el diferencial corregido por riesgo a que se
refiere el articulo 77 quinquies, apartados 3 y 4, respectivamente;

d) para cada Estado miembro pertinente, el porcentaje de inversiones en instrumentos de deuda en relacion
con los activos totales de las empresas de seguros y reaseguros autorizadas en el pais a que se refiere

articulo 77 quinquies, apartado 4. ‘@
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1bis. EIOPA establecera y publicara, al menos una vez al afio, para cada moneda pertinente y cada vencimiento para
el que los mercados de instrumentos financieros o bonos pertinentes de ese vencimiento sean profundos, liquidos y
transparentes, el porcentaje de bonos con ese vencimiento o un vencimiento mas largo, de entre todos los bonos
denominados en esa moneda a que se refiere el articulo 77 bis, apartado 1.

2. A fin de garantizar condiciones uniformes para el calculo de las provisiones técnicas y los fondos propios basicos, la
Comision podra adoptar actos de ejecucion que establezcan, para cada moneda pertinente, la informacion técnica
mencionada en el apartado 1, letras a) y a bis) y a ter) del presente articulo y el primer punto de suavizado de
conformidad con el articulo 77 bis, apartado 1. Dichos actos de eg,ecucmn podran hacer uso de la informacion
publicada por EIOPA de conformidad con el apartado 1 del presente articulo.

3. Cuando la informacion técnica a que se refiere el gapartado 1 sea adoptada por la Comision en virtud del apartado 2,
las empresas de seguros y_de reaseguros utilizaran la informacion técnica para calcular_la mejor estimacion de
conformidad con el articulo 77, el ajuste J?or casamiento de conformidad con el articulo 77 quatér, y el ajuste por
volatilidad de conformidad con el articulo 77 quinquies.

Con respecto_ a las monedas en las que el diferencial corregido por el riesgo a que se refiere el apartado 1, letra c), no
esté establecido en los actos de ejecucion a que se refiere el apartado 2, no se aplicara ningun ajuste por volatilidad a
la estructura temporal de tipos de interés sin riesgo pertinente para calcular la mejor estimacion. Con respecto a los
Estados miembros cuya moneda es el euro y en los que el diferencial corregido por riesgo mencionado en el apartado
1, letra c), y el porcentaje mencionado en el apartado 1, letra dt) _no estan establecidos en los actos de ejecucion
mencionado en el apartado 2, no se afadira ningun ajuste de volatilidad macro al ajuste de volatilidad.

4. A los efectos del apartado 2 del presente articulo, no se maodificara el primer punto de ajuste para una moneda
establecido en un acto de ejecucion, a menos que una evaluacion de los porcentajes de bonhos con un vencimiento
superior o igual a un vencimiento determinado entre todos los bonos denominados en esa moneda indique un primer
punto de ajuste diferente de conformidad con el articulo 77 bis, apartado 1, durante al menos dos aios consecutivos.

e
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FIDES
Actos delegados y normas técnicas de regulacion y de ejecucion

1. La Comision adoptara, de conformidad con el articulo 301 bis, actos delegados en los que se
establecera lo siguiente:

a bis) la valoracion determinista prudente a que se refiere el articulo 77, apartado 7, asi como las
condiciones en las que dicha valoracion puede utilizarse para valorar la mejor estimacion de las
provisiones tecnicas con opciones y garantias;

«p) las metodologiasd principios y técnicas para la determinacion de la estructura temporal

pertinente de ti[)os e interes sin riesgo que se utilizara para calcular la mejor estimacion a que se
refiere el articulo 77, apartado 2, en particular:

i) la formula para la extrapolacion a que se refiere el articulo 77 bis, apartado 1, incluidos
los parametros que determinan la velocidad de convergencia de la extrapolacion;

(ii) el método para la determinacion de la profundidad, liquidez y transparencia de los
mercados de bonos a que se refiere el articulo 77 bis, apartado 1;
, iii) el por,centa{e por debajo del cual la proporcion de bonos con vencimientos superiores o
iguales a_un vencimiento determinado entre todos los bonos se considerara baja a efectos del
articulo 77 bis, apartado 1;

iv) el mecanismo transitorio a que se refiere el articulo 77 bis, apartado 2;

(<
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FIDES

i) métodos y supuestos para el calculo del ajuste por volatilidad a que se refiere el articulo 77 quinquies,
incluido los siguiente:

i) una formula para el calculo del diferencial a que se refiere el apartado 2 de dicho articulo;

. (ii) una formula para el calculo del coeficiente de sensibilidad del diferencial de crédito a que se
refieren los apartados 3 y 4 de dicho articulo;

~1il) para cada clase de activos pertinente, elcForcen_taje del diferencial que representa la parte
atribuible a una evaluacion realista de perdidas esperadas o r1es§os de credito inesperados u otros riesgos
de los activos a que se refiere el articulo 77 quinquies, apartado 3.

1bis)b La Comision podra adoptar actos delegados de conformidad con el articulo 301 bis por los que se
establezcan criterios para clue los activos puedan ser incluidos en la cartera de activos a que se refiere el
articulo 77 ter, apartado 1, letra a).

2bis. A fin de garantizar condiciones uniformes de aplicacion del articulo 77, apartado 7, EIOPA elaborara
proyectos de normas tecnicas de ejecucion que especifiquen la metodologia para determinar el conjunto
de escenarios que se utilizara para la valoracion determinista prudente de la mejor estimacion de las
obligaciones de vida a que se refiere dicho articulo. parrafo.

EIOPA presentara esos proyectos de normas técnicas de ejecucion a la Comision a mas tardar 12 meses
despues de la entrada en vigor de la Directiva.

Se otorga a la Comision la facultad de ado;())tar dichas normas técnicas de ejecucion de conformidad con el
articulo 15 del Reglamento (UE) n.° 1094/2010.

©






RIESGO DE




N/
ot
v

t

Riesgo de Tipo de Interés. Opinion EIOPA

Tema ya se abordado en la Revision del SCR de 2018, pero la Comision prefirio
posponerlo al 2020. Las razones para cambiar el modulo son las siguientes:

-los movimientos de los tipos de interés han sido mucho mas fuertes de lo
previsto,

-el modulo actual no estresa tipos negativos, y se ha visto que pueden seguir
bajando

--se ha visto que el riesgo es material en el impact assessment (phase in 5 aios)
-Este método combina un shock relativo con otro en términos absolutos.

El shock hacia arriba es: o _ — —
P (m) = re(m) - (14 557 (6m) ) + b3

donde rt(m) es el tipo de interés libre de riesgo en el vencimiento m, S (em) y
b;’,"lp son los parametros para el shock dependientes de m.

1 10° 7.//.\\.\
El shock hacia abajo: PAOWT (1) = 1 () - ( d"“'"(am)) pdown @



THE UPCOMING DELEGATED ACTS

= Calculo de los requisitos de capital frente al riesgo de tipo de interés

Algunos analisis recientes han demostrado c1ue las normas de la Directiva de Solvencia Il no reflejan
adecuadamente los riesgos derivados de la fluctuacion de los tipos de interes cuando dichos tipos son
bajos o incluso negativos.

Por consiguiente, los requisitos de capital frente al riesgo de tipo de interés con arreglo a la formula
estandar deben revisarse para tener en cuenta la experiencia adquirida en los ultimos anos en un
contexto de tipos de interes bajos.

Por otra parte, el calculo previsto para la formula estandar también debe ser coherente con el
metodo de determinacion de los tipos de interes sin riesgo para la valoracion de los pasivos, en
particular en lo que respecta a la extrapolacion.

Por consiguiente, la Comision considerara la posibilidad de reflejar el asesoramiento de EIOPA sobre
el calculo de los requisitos de capital frente al riesgo de tipo de interes aplicando la formula
estandar, con la excepcion de un margen para la extrapolacion de tipos de interes a largo plazo.

A tal fin, para cada moneda, los tipos de interés sin riesgo en situacion de tension para vencimientos
que vayan hasta el punto de partida de la extrapolacion de referencia se obtendran sobre la base del
enfoque y la parametrizacion propuestos por EIOPA en su dictamen. Los tipos restantes podrian
extrapolarse de la misma manera que los tipos de interes sin riesgo del escenario de referencia, pero
tendiendo hacia un tipo de interés a plazo final en situacion de tension.

Al igual que las modificaciones de las normas de extrapolacion, la Comision considerara la
introduccion gradual de las modificaciones de la formula estandar de calculo para el riesgo de tipo
de interes durante un periodo de cinco anos tras la adopcion de las modificaciones propuestas por
EIOPA en su dictamen.
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FIDES
Actos delegados y normas técnicas de regulacidon y de ejecucion relativas a los

articulos 103 a 109
Nuevo parrafo en el apartado 1:

Cuando la Comision adopte actos delegados con arreglo al parrafo primero, letra c),
para especificar los métodos, supuestos y parametros estandar que se utilizaran para
calcular el submodulo de riesgo de tipo de interés a que se refiere el articulo 105,
apartado 5, letra a), con el objetivo de mejorar la sensibilidad de los requisitos de
capital en consonancia con la evolucion de los tipos de interés, dichos ajustes del
submodulo de riesgo de tipo de interes podran introducirse gradualmente durante un
periodo transitorio de hasta cinco anos. Dicha introduccion progresiva sera obligatoria
y se aplicara a todas las empresas de seguros o reaseguros.
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Long-term equity investments

FIDES

= Art. 169 Rgl. Del. (tras revision 2018):
1.EL SCR por acciones de tipo 1 sera igual a:
a) ...;

b) 22 % del valor de las inversiones en acciones de tipo 1 que sean tratadas como
inversiones en acciones a largo plazo de acuerdo al art. 171 bis;

2. EL SCR por acciones de tipo 2 sera igual a:
a) ...;

b) 22 % del valor de las inversiones en acciones de tipo 2 que sean tratadas como
inversiones en acciones a largo plazo de acuerdo al art. 171 bis;

o
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3.EL SCR por acciones en infraestructura admisibles (art. 168) sera igual a: FIDES

a) ... ;

b) 22% del valor de las inversiones en acciones en infraestructura admisibles que sean
tratadas como inversiones en acciones a largo plazo de acuerdo al art. 171 bis;

4.El SCR por acciones en sociedades de infraestructuras admisibles (art. 168) sera igual
a:

a)...;

b) 22 % del valor de las inversiones en acciones en sociedades de infraestructuras
admisibles que sean tratadas como inversiones en acciones a largo plazo de acuerdo al
art. 171 bis;

©
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THE UPCOMING DELEGATED ACTS

= Inversiones en acciones FIDES

La intencion de mejorar la financiacion a largo plazo de la economia como parte de la revision de la Directiva de
gglzv(ﬁnzma Il se menciona en el nuevo Plan de [a Union de los Mercados de Capitales adoptado el 24 de septiembre de

Mas concretamente, como se anuncio en el Plan, la Comision tiene la intencion de evaluar la idoneidad de las normas de
la Directiva de Solvencia Il relativas a los criterios aplicables a las inversiones a largo plazo en acciones, al calculo del
margen de riesgo y a la valoracion de las obligaciones de las aseguradoras, con el fin de evitar comportamientos
prociclicos indebidos y reflejar mejor la naturaleza a largo plazo de las actividades de seguros13.

La Comision estudiara la posibilidad de revisar los criterios de admisibilidad las inversiones a largo plazo en acciones que

se intrqdugo mediante el Reglamento Delegado (UE) n.° 2019/98114 (que modifico el Reglamento Delegado sobre
Solvencia IT original).

En Particular, estudiara la posibilidad de simplificar las condiciones en las que las inversiones en acciones, incluidas las
realizadas a través de fondos de infraestructura, se consideraran «a largo plazo». Esto ampliaria el alcance de las
acciones a las %ue puede aplicarse el factor de riesgo mas favorable del 22 % (en lugar del 39 % de referencia para las
acciones cotizadas y el 49 % para las acciones no cotizadas).

En esta fase, es dificil evaluar el importe de las inversiones en acciones que podrian beneficiarse del trato preferente
previsto para las inversiones a largo plazo sobre la base de un conjunto revisado de criterios. En un escenario prudente,
suponiendo que solo el 15 % de las inversiones en acciones adicionales se considerarian «a largo plazo», la reduccion de
los requisitos de capital por riesgo de acciones alcanzaria aproximadamente 10 500 millones EUR (disminucion de mas del
6 % en comparacion con los niveles actuales de las aseguradoras que utilizan la formula estandar). Este dinero podria
reinvertirse en la economia.

Por consiguiente, al facilitar un trato preferente a las inversiones a largo plazo en acciones, la revision de los criterios de
admisibilidad para la categoria de activos que representan inversiones a largo plazo en acciones ayudaria a las
aseguradoras a acelerar su contribucion a la recuperacion economica y a la financiacion a largo plazo de las empresas
europeas, incluidas las PYME, y de las infraestructuras.

Al mismo tiemPo, la Comision considera que el marco para las inversiones a largo plazo en accignes debe seguir siendgs.

solido desde el punto de vista prudencial de modo que la revision no perjudique a la proteccion de los tomadores de )

scegu{o[s ni a la estabilidad financiera, en consonancia con el nuevo Plan de Accion para una Union de los Mercados de&
apitales.
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Tal como se subraya en la Comunicacion de la Comision de 24 de septiembre de 2020 «Una union de
los mercados de capitales para las personas y las empresas», incentivar a los inversores
institucionales, en particular a las aseguradoras, a realizar mas inversiones a largo plazo sera
fundamental para apoyar la recapitalizacion en el sector empresarial. Para facilitar la contribucion
de las aseguradoras a la financiacion de la recuperacion economica de la Union, el marco
prudencial debe ajustarse para tener mejor en cuenta la naturaleza a largo plazo del negocio de
seguros. En particular, al calcular el capital de solvencia obligatorio segun la formula estandar,
debe facilitarse la posibilidad de utilizar un parametro estandar mas favorable para las inversiones
en acciones que se mantienen con una perspectiva a largo plazo, siempre que las empresas de
seguros y reaseguros cumplan unos criterios solidos y robustos que preserven la proteccion del
asegurado y la estabilidad financiera. Dichos criterios deben aspirar a garantizar que las empresas
de seguros y reaseguros puedan evitar la venta forzosa de acciones destinadas a conservarse a largo
plazo, incluso en condiciones de tension del mercado.

Y,
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Sub-modulo de acciones basado
en duracion

= Regulado en art. 170 Rgl. Del.

= Solo lo aplica una entidad en todo el EEE. Con la aparicion del submodulo Long Term
Equity, EIOPA propone eliminar el sub-modulo de acciones basado en duracion al
resultar innecesario.

FIDES




Directiva Revision SII Considerando 77

FIDES

El Reglamento Delegado (UE) 2019/98114 de la Comision introdujo un tratamiento
preferencial para las inversiones a largo plazo en acciones. El submodulo de riesgo de
renta variable basado en la duracion, que también pretende reflejar el menor riesgo
de invertir en un horizonte temporal mas largo, pero tiene un uso muy limitado en la
Union, esta sujeto a criterios mas estrictos que los aplicables a las inversiones en
acciones a largo plazo. Por lo tanto, la nueva categoria prudencial de inversiones de
capital a largo plazo parece obviar la necesidad del submodulo existente de riesgo de
capital basado en la duracion. Dado que no es necesario mantener dos tratamientos
preferenciales distintos que tienen el mismo objetivo de recompensar las inversiones
a largo plazo, debe suprimirse el submodulo de riesgo de renta variable basado en la
duracion. Sin embargo, para evitar una situacion en la que dichas modificaciones
tengan efectos adversos, debe preverse una clausula de derechos adquiridos con
respecto a las aseguradoras que actualmente aplican el submoddulo de riesgo de
acciones basado en la duracion.

©



Directiva Revision SII art.304.2

FIDES

2. A partir de la fecha de aplicacion de la presente Directiva, las empresas de seguros
de vida podran seguir aplicando el enfoque mencionado en el apartado 1 del presente
articulo Unicamente con respecto a los activos y pasivos para los que las autoridades
de supervision hubiesen aprobado la aplicacion de el submodulo de acciones basado
en la duracion antes de la fecha de aplicacion de la presente Directiva.

()
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THE UPCOMING DELEGATED ACTS

= Beneficios de la diversificacion FIDES

Otra forma de apoyar el suministro de financiacion a largo plazo por parte de las
empresas de seguros y reaseguros es mejorar el reconocimiento de los beneficios de
la diversificacion entre las diferentes categorias de riesgos de mercado mediante
parametros de correlacion. La Comision estudiara la posibilidad de modificar el
Reglamento Delegado en consonancia con el asesoramiento de la AESPJ sobre el
establecimiento del parametro de correlacion entre el riesgo de diferencial y el riesgo
de tipo de interés. Esto proporcionara mas seguridad que las normas actuales, con
arreglo a las cuales el parametro de correlacion depende de si la empresa esta
expuesta a un aumento o a una disminucion de los tipos de interés. La modificacion
también dara lugar, por término medio, a mayores beneficios para la diversificacion
entre estos dos riesgos.
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OPINION EIOPA Matrices de correlacion

= Se propone bajar la correlacion entre riesgo de tipo de interés (shock de
bajada) y el riesgo de diferencial de 0’5 a 0’25.

FIDES
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Art. 112

7. Tras haber recibido la aprobacion de las autoridades de supervision para utilizar un
modelo interno, las empresas de seguros y reaseguros facilitaran a las autoridades de
supervision una estimacion anual del capital de solvencia obligatorio determinado de
conformidad con la formula estandar, tal como se establece en Subseccion 2.

(<



Art. 122 nuevo ap.5 Dynamic V.A. '

FIDES

5. Los Estados miembros podran permitir que las empresas de seguros y reaseguros tengan en cuenta
el efecto de los movimjentos de los diferenciales de credito en el ajuste por volatilidad calculado de
conformidad con el articulo 77 quinquies en su modelo interno, unicamente cuando:

a) el método para tener en cuenta el efecto de los movimientos del diferencial de crédito en el
ajuste de volatilidad de una moneda no tenga en cuenta el ajuste especifico de la empresa del
diferencial corregido por riesgo de conformidad con el articulo 77 quinquies, apartado 1c, ni, en el
caso del euro, un posible aumento del_ajuste por volatilidad mediante un ajuste macro por
volatilidad de conformidad con el articulo 77 ‘quinquies, apartado 4;

(b) el capital de solvencia obligatorio no es inferior a ninguno de los siguientes:

(it) un capital de solvencia obligatorio nocional calculado como el capital de solvencia obligatorio en el que el
efecto de los movimientos del diferencial de credito en el ajuste de volatilidad se tiene en cuenta de acuerdo
con la metodologia utilizada por EIOPA a los efectos de la publicacion de informacion técnica de conformidad
con articulo 77 séxies, apartado 1, letra c);

(ii) un capital de solvencia obligatorio tedrico calculado de conformidad con (i), salvo que la cartera
representativa de una moneda a que se refiere el articulo 77 quinquies, apartado 2, parrafo segundo, se
determine sobre la base de los activos en los que la empresa de seguros y reaseguros esté invirtiendo en lUgar
de los activos de todas las empresas de seguros o reaseguros con obligaciones de seguro o reaseguro
denominadas en esa moneda.

A efectos de la letra b) del parrafo primero, la determinacion de la cartera representativa para una
moneda dada se basara, en los activos de (a empresa denominados en esa moneda y usados para
cubrir la mejor estimacion de las obligaciones de seguro y reaseguro denominadas en esa moneda.

©



THE UPCOMING DELEGATED ACTS Y/

= Reconocimiento adicional de las técnicas de reduccion del riesgo en la formula estandar FIDES

La Comision estudiara la posibilidad de ampliar el reconocimiento, dentro de la formula estandar, de
formas innovadoras de reparto no proporcional de perdldas entre las aseguradoras y sus
reaseguradoras, en consonancia con el dictamen de la AESPJ. En este contexto, la introduccion de
salvaguardias espec1f1cas ayudaria a excluir posibles casos de subestimacion de los riesgos.

= Efecto de las garantias o reaseguros compatibles con las ayudas estatales

La Comision también estudiara aportar claridad sobre el reconocimiento del efecto de reduccion del
riesgo de las garantias o reaseguros proporcionados por los Estados miembros, en consonancia con las
normas sobre ayudas estatales de la UE, en el contexto de los riesgos de suscr1pc10n de seguros y de
mercado.

Por ejemplo, varios Estados miembros proporcionaron estos sistemas durante la crisis de la COVID-
1917, a fin de garantizar que las empresas de seguro de credito pudieran seguir proporcionando
protecc1on a las empresas a pesar de las excepcionales circunstancias economicas.

= Préstamos hipotecarios

Por ultimo, es necesario seguir trabajando en la evaluacion de los riesgos relacionados con los
préstamos hlpotecarlos originados por las aseguradoras, con objeto de evitar cualquier riesgo de
arbitraje regulatorio intersectorial. En este contexto, la Comision considerara la posibilidad de
modificar los actos delegados para ajustar mejor la calibracién del riesgo de impago de la
contraparte para los préstamos hipotecarios, en la formula estandar, al marco del riesgo de crédito
para el sector bancario.
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MCR OPINION EIOPA

= Congruencia con VaR al 85% y horizonte anual

Los parametros alfa y beta de la formula lineal

, Segment Alpha_old | Alpha_new | Beta_old |Beta_new
estan determinados por los sigmas de los Motor vehicle liability 8,5% 8,5% 9,4% 9,4%
. . . [+] i i o,

r]esgos de pr]mas y reservas de no v-lda, que Motor other classes 7.5% 7.5% 7,.5% 7,5%

Marine, aviation,
han sido recalibrados en la Revision 2018 (los |f@nspert 10,3% 10,3% | 14,0% | 14,0%
Fire and property 9,4% 9,4% 7,.5% 7,5%
cambios en vida han sido irrelevantes para el [Third-party liability 10,3% 10,3% | 13,1% | 13,1%
, Credit & suretyship 17,7% 16,0% 11,3% 17,7%
calculo del MCR). Por ello se propone P p— 3% =59 S %
. R Assistance 18,6% 20,3% 8,5% G, 0%
recalibrarlos: _ ° i ° °
Miscellaneous 18,6% 13,6% 12,2% 12,2%
MNPR. property 18,6% 18,6% 15,9% 15,9%
NPR casualty 18,6% 18,6% 15,9% 15,9%
MPRE MAT 18,6% 18,6% 15,9% 15,9%
Accident 4,7% 5,4% 4, 7% 4,7%
Sickness 13,1% 13,19 8,5% 8,0%

Workers

compensation 10,7% 10,3% 7,.5% 9,0%
MNPR health 18,6% 15,99 15,9% 15,9%
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Directiva Revision SII Art. 132 P. persona prudente

5. Las empresas de seguros y reaseguros tendran en cuenta la posible evolucion 9

macroeconomica y de los mercados financieros cuando decidan su estrategia de inversion.

FIDES
6. A peticion de la autoridad de supervision, las empresas de seguros y reaseguros tendran

en cuenta los aspectos macroprudenciales cuando decidan su estrategia de inversion y
evaluaran en qué medida su estrategia de inversion puede afectar a la evolucion de los
mercados macroeconomicos y financieros y puede convertirse en una fuente de riesgo
sistémico,debiendo incorporar dichas consideraciones como parte de sus decisiones de
inversion.

7. A efectos de los apartados 5 y 6, la evolucion de los mercados financieros y
macroeconomicos, asi como las preocupaciones macroprudenciales, tendran el mismo
significado que en el articulo 45.

8. Al decidir si presentar la solicitud a que se refiere el apartado 6 a una empresa de
seguros o de reaseguros que sea una empresa filial incluida en el ambito de la supervision
de grupo de conformidad con el articulo 213, apartado 2, letras a) y b), la autoridad de
supervision considerara si la evaluacion a que se refiere el apartado 6 la realiza a nivel de
grupo la empresa de seguros o de reaseguros participada, la sociedad de cartera de
seguros o la sociedad financiera mixta de cartera que tenga su domicilio social en la Union
y cubra las especificidades de esa empresa subsidiaria.

(2



D. Revision SII Art. 138.4 Incumplimiento MCR

4. En caso de situaciones adversas excepcionales que afecten a empresas de seguros y de reaseguros que representen una importante
cuota de mercado o de lineas de negocio afectadas, declarada por EIOPA y—GFas—eansuKa,Fsa—pFeeede,—een—eEESR-B, las autoridades de
supervision podran prorrogar, para las empresas afectadas, el plazo establecido en el articulo 3, parrafo segundo, por un periodo
maximo de siete anos, teniendo en cuenta todos los factores pertinentes, incluida la duracion media de las provisiones tecnicas.

Sin perjuicio_de las competencias de EIOPA en virtud del articulo 18 del Reglamento (UE) n o 1094/2010, a efectos del presente
apartado, EIOPA, a instancia de la autoridad de supervision afectada y tras consultar si procede al ESRB, declarara la existencia de
una situacion adversa excepcional. La autoridad de supervision afectada podra formular una peticion si las empresas de seguros o de
rease%uros que representen una importante cuota de mercado o de lineas de actividad afectadas se hallen en la imposibilidad de
cumplir uno de los requisitos establecidos en el apartado 3. Las situaciones adversas excepcionales se dan cuando en la situacion
financiera de_las empresas de seguros o de reaseguros que representen una importante cuota de mercado o de lineas de actividad
afectadas inciden seria o negativamente una o mas de las siguientes condiciones:

a) una caida de los mercados financieros imprevista, brusca y profunda;
b) un entorno persistente de bajos tipos de interés;
c) un acontecimiento de consecuencias catastroficas.

La AESPJ, en colaboracion con las autoridades de supervision pertinentes, evaluara periddicamente si se siguen dando las condiciones
contempladas en el parrafo se%undo, La AESPJ, en colaboracion con las autoridades de supervision pertinentes, declarara cuando una
situacion adversa excepcional ha dejado de existir.

La empresa de seguros o de reaseguros afectada presentara cada tres meses a la autoridad de supervision un informe sobre los
progresos realizados, en el que expondra las medidas adoptadas y los Pro resos registrados para restablecer el nivel de fondos propios
admisibles correspondiente a la cobertura del capital de solvencia obligatorio o para reducir su perfil de riesgo con el fin de cubrir el
capital de solvencia obligatorio.

La prorroga mencionada en el parrafo primero se revocara si el informe sobre los progresos realizados muestra que no se han
re%1stra§|o progresos suficientes para lograr el restablecimiento del nivel de fondos propios admisibles correspondiente a la cobertura
del capital de solvencia obligatorio o para reducir el perfil de riesgo con el fin de cubrir el capital de solvencia obligatorio entre la
fecha en que se constato el incumplimiento con respecto al capital de solvencia obligatorio y la fecha de la presentacion del informe
sobre los progresos realizados.

o



D. Revision SII Art. 139 Incumplimiento MCR

FIDES

1. Las entidades aseguradoras y reaseguradoras informaran inmediatamente a la autoridad supervisora cuando
observen que ya no se cumple el Capital Minimo Obligatorio, o cuando exista riesgo de incumplimiento en los
tres meses siguientes.

A efectos del parrafo primero de este apartado, la obligacion de informar a la autoridad supervisora se
aplicara con independencia de que la empresa de seguros o de reaseguros observe el incumplimiento del
Capital Minimo Obligatorio o el riesgo de incumplimiento durante el calculo del Capital minimo obligatorio de
conformidad con el articulo 129, apartado 4, o durante un calculo del capital minimo obligatorio entre dos
fech?sdcu‘?ndo dicho calculo se informe a la autoridad supervisora de conformidad con’el articulo 129,
apartado 4.

2. En el plazo de un mes desde la constatacion del incumplimiento del Capital Minimo Requerido o de la
constatacion del riesgo de incumplimiento, la entidad aseguradora o reaseguradora de que se trate debera
Presentar,, para su aprobacion por la autoridad supervisora, una prevision realista a corto plazo de
inanciacion para restablecer, en el plazo de tres meses a partir de dicha observacion, los fondos propios
basicos admisibles, al menos hasta el nivel del capital minimo obligatorio, o para reducir su perfil de riesgo a
fin de garantizar el cumplimiento del capital minimo obligatorio.

3. Si no se abre un procedimiento de liquidacion en el plazo de dos meses a partir de la recepcion de la
informacion a que se refiere el apartado 1, la autoridad supervisora del Estado miembro de origen considerara
la prSlbll]dad de restringir o prohibir la libre disposicion de los activos de la empresa de seguros o reaseguros.
Informara de ello a las autoridades supervisoras de los Estados miembros de acogida. A peticion de la
autoridad supervisora del Estado miembro de origen, dichas autoridades adoptaran las mismas medidas. La
autgrclidad supervisora del Estado miembro de origen designara los activos que estaran cubiertos por dichas
medidas.

4. EIOPA podra elaborar directrices sobre las medidas que deben adoptar las autoridades de supervision
cuando observen un incumplimiento del capital minimo obligatorio o el riesgo de incumplimiento a que se
refiere el apartado 1.



D. Revision SII Art. 144,4 Retirada de autorizacion

Se anade un nuevo apartado 4:

4. En caso de revocacion de la autorizacion, los Estados miembros velaran por que las
empresas de seguros y reaseguros sigan estando sujetas a las hormas y objetivos generales de
la supervision de seguros establecidos en el titulo I, capitulo Ill, en su caso, hasta que se

hayan liquidado todas las obligaciones de seguro o reaseguro o hasta que se abra cualquier
procedimiento de liquidacion.

FIDES
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D. Revision SII nuevo art. 144 bis

Gestion del riesgo de liquidez

1. Los Estados miembros velaran por que la gestion del riesgo de liquidez de las empresas de seguros y
reaseguros a que se refiere el articulo 44, apartado 2, letra d), garantice que mantengan una liquidez
adecuada para liquidar sus obligaciones financieras con los asegurados y otras contrapartes cuando venzan.
incluso en condiciones de estres.

2. Los Estados miembros velaran por que las autoridades de supervision estén facultadas para solicitar a las
empresas de seguros y reaseguros que elaboren y manten%an,un plan de gestion del riesgo de liquidez. Cuando
se solicite, las empresas de seguros y reaseguros proyectaran los flujos de efectivo entrantes y salientes en
relacion con sus activos y pasivos para evaluar el nivel de posibles desajustes a corto y medio plazo, y
desarrollaran un conjunto de indicadores de riesgo de liquidez para identificar, controlar y abordar tension dée
liquidez potencial.

3. Los Estados miembros velaran por que las empresas de seguros y reaseguros presenten a las autoridades de
sleJSpervmtongi el1plan de gestion del riesgo de liquidez como parte dé la informacion a que se refiere el articulo
, apartado 1.

4. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 29 quater, apartado 2, los Estados miembros garantizaran que las
empresas de seguros y reaseguros clasificadas como empresas pequenas y no complejas con arreglo al articulo
29 ter no esten obligadas a elaborar un plan de gestion del riesgo de liquidez.

5. Los Estados miembros velaran por que, cuando las empresas de seguros y reaseguros apliquen el a%yste por
casamiento a que se refiere el articulo 77 ter o el ajuste por volatilidad a que se refiere el articulo 77
quinquies, puedan combinar el plan de gestion del riesgo de liquidez a que se refiere el apartado 2 del
presente articulo con el plan exigido de conformidad con el articulo 44, apartado 2, parrafo tercero.

6. A fin de garantizar la aplicacion coherente de este articulo, EIOPA elaborara directrices para especificar
mas el contenido, incluida la, combinacion de planes a que se refiere el apartado 5, y la frecuencia de
actualizacion del plan de gestion del riesgo de liquidez.

FIDES
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D. Revision SII nuevo art. 144 ter

Poderes supervisores para corregir vulnerabilidades en circunstancias excepcionales

FIDES

1. Como parte de la revision supervisora periodica, las autoridades de supervision controlaran la posicion de liquidez de las empresas de seguros y
reaseguros. Cuando identifiquen riesgos importantes de liquidez, informaran de esta evaluacion a la empresa de seguros o de reaseguros de que se€ trate.
La empresa de seguros o de reaseguros explicara como pretende hacer frente a esos riesgos de liquidez.

2. Los, Estados miembros éaran’_cizaré_n_ que las autoridades de supervision tengba.n las facultades necesarias para exigir a las empresas que refuercen su
posicion de liquidez cuando se identifiquen riesgos o deficiencias de liquidez. Dichas facultades se ejerceran cuando existan indicios suficientes sobre la

existencia de riesgos de liquidez y la inexistencia de remedios efectivos por parte de la entidad aseguradora o reaseguradora.

Las medidas adoptadas por las autoridades supervisoras sobre la base del presente apartado seran revisadas al menos una vez al afo por dichas
autoridades y seran retiradas cuando la empresa haya tomado medidas efectivas.

3. Sin perjuicio de las disposiciones adoptadas por los Estados miembros en virtud del titulo IV de la presente Directiva, los Estados miembros garantizaran
gue las autoridades de supervision tengan la facultad de suspender temporalmente los derechos de rescate de los tomadores d_e,al%unas o todas las polizas

e seguro de vida de empresas que enfrenten riesgos de liquidez significativos que puedan causar una amenaza para la proteccion de los asegurados o para
la estabilidad del sistema financiero.

Tal facultad solo podra ejercerse en circunstancias excepcionales que afecten a las empresas, como medida de Ultimo recurso. Antes de ejercer tal
facultad, la autoridad suP_emsora tendra en cuenta los posibles efectos no deseados en los mercados financieros, en los derechos y en el interés colectivo
de los asegurados y beneficiarios de la empresa, incluso en un contexto transfronterizo.

La aplicacion de la medida a que se refiere el parrafo primero tendra una duracion de hasta tres meses. Los Estados miembros velaran por que la medida
pueda renovarse si siguen presentes las razones subyacentes que la justifican y deja de aplicarse cuando ya no existan dichas razones.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 144 quater, apartado 6, los Estados miembros velaran por que las empresas de seguros y reaseguros de que se
trate no efectuen distribuciones u otros pagos a los accionistas u otros acreedores subordinados, no procedan a la recompra de acciones ni al reembolso o
rescate de elementos de fondos propios, a/ no abonen bonus u otras retribuciones variables hasta que la suspension del derecho de rescate sea levantada
por las autoridades supervisoras. Los Estados miembros velaran por que las autoridades supervisora dispongan de las facultades necesarias a tal efecto.

Los Estados miembros velaran por que las autoridades con un mandato macroprudencial, cuando sean distintas de las autoridades de supervision, estén
debidamente informadas de la intencion de las autoridades de supervision de hacer uso de la facultad a que se refiere el presente apartado, y participen
debidamente en la evaluacion de los posibles efectos no deseados mencionados a lo dispuesto en el segundo parrafo.

Los Estados miembros velaran por que las autoridades de supervision notifiquen a EIOPA y al ESRB cada vez que ejerzan la facultad a que se refiere el
presente apartado para hacer frente a un riesgo para la estabilidad del sistema financiero.

()



D. Revision SII nuevo art. 144 ter

Poderes supervisores para corregir vulnerabilidades en circunstancias excepcionales

4. Cuando en circunstancias excepcionales existan pruebas suficientes sobre la existencia de riesgos de liquidez que afecten a la
totalidad o a una parte significativa del mercado, la facultad de suspender los derechos de rescate de los tomadores de seguros
podra ejercerse de conformjdad con las condiciones del apartado 3 en relacién con todos empresas directamente afectadas y
que operen en ese Estado miembro.

Los Estados miembros designaran una autoridad para ejercer la facultad a que se refiere el presente apartado.

Cuando la_autoridad designada sea distinta de la autoridad supervisora, el Estado miembro garantizara la coordinacion y el
intercambio de informacion adecuados entre las distintas autoridades. En particular, las autoridades estaran obligadas a
cooperar estrechamente ya compartir toda la informacion que sea necesaria para el adecuado desempeio de las funciones
encomendadas a la autoridad designada conforme a este parrafo.

5. Los Estados miembros velaran por que la autoridad a que se refiere el apartado 4, parrafo segundo, notifique a EIOPA Y,
cuando la medida se adopte para hacer frente a un riesgo para la estabilidad del sistema financiero al ESRB, del uso de la
facultad a que se refiere en el parrafo 4.

La notificacion debera incluir una descripcion de la medida aplicada, su duracion y una descripcion de las razones y riesgos que
motivaron el uso del poder, incluidas las razones por las que se consider6 eficaz y proporcionado en relacién con sus efectos
negativos para los asegurados.

6. A fin de garantizar la aplicacion coherente de este articulo, EIOPA, previa consulta al ESRB, elaborara directrices para:

fa) proporcionar orientacion adicional sobre las medidas para abordar las deficiencias en la gestion del riesgo de liqluidez.y.§obre
a forma, activacion y calibracion de los poderes que las autoridades de supervision pueden ejercer para reforzar la posicion de
liquidez de las empreésas cuando se identifican riesgos de liquidez y estas empresas no los subsanan adecuadamente ;

(b) eslspelcificar la existencia de circunstancias excepcionales que puedan justificar la suspension temporal de los derechos de
reembolso;

c) especificar las condiciones para garantizar la aplicacién coherente de la suspension temporal de los derechos de reembolso
como medida de ultimo recurso en toda la Union y los aspectos que deben tenerse en cuenta para proteger de forma equitativa
y adecuada a los tomadores de seguros en todas las jurisdicciones de origen y de acogida.

Y/
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D. Revision SII nuevo art. 144 quater

Medidas de supervision para preservar la situacion financiera de las empresas durante perturbaciones
sectoriales excepcionales

1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 141, los Estados miembros garantizaran que las autoridades
de supervision tengan la facultad de adoptar medidas para preservar la situacion financiera de las
empresas de seguros o de reaseguros individuales durante periodos de perturbaciones exce[t?aqr)ales en
todo el sector que puedan amenazar la situacion financiera de la empresa en cuestion o la estabilidad del
sistema financiero.

2. Durante periodos de perturbaciones sectoriales excepcionales, las autoridades de supervision tendran
la facultad de exigir a las empresas con un perfil de riesgo especialmente vulnerable que adopten, al
menos, las siguientes medidas:

(a£ reds,trirc}gir o suspender las distribuciones de dividendos a los accionistas y otros acreedores
subordinados;

(b) restringir o suspender otros pagos a los accionistas y otros acreedores subordinados;

(c) restringir o suspender la recompra de acciones y el reembolso o rescate de elementos de fondos
propios;

(d) restringir o suspender las gratificaciones u otras retribuciones variables.

Los Estados miembros velaran por que los organismos y autoridades nacionales competentes que tengan
un mandato macroprudencial estén debidamente informados de la intencion de la autoridad nacional
supervisora de hacer uso de las disposiciones del presente articulo y participen adecuadamente en la
evaluacion de perturbaciones sectoriales excepcionales de conformidad con este parrafo.

3. La aplicacion de las medidas a que se refiere el apartado 2 tendra debidamente en cuenta los criterios
de proporcionalidad a que se refiere el articulo 29, apartado 3, y la existencia de limites de tolerancia al
riesgo aprobados por la empresa y umbrales en su sistema de gestion de riesgos.

FIDES
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D. Revision SII nuevo art. 144 quater

Medidas de supervisién para preservar la situaciéon financiera de las empresas durante perturbaciones
sectoriales excepcionales

4. La aplicacidon de las medidas a que se refiere el apartado 2 del presente articulo tendra en cuenta las
pruebas resultantes del proceso de revision supervisora y una evaluacion prospectiva de la solvencia y la
situacion financiera de las empresas de que se trate, en consonancia con la evaluacion mencionada en el
articulo 45, apartado 1, parrafo segundo, letras a) y b).

5. La aplicacién de las medidas a que se refiere el apartado 2 durara mientras concurran las razones
subyacentes que justifican la medida. Esas medidas se revisaran al menos cada tres meses y se eliminaran
tan pronto como desaparezcan las condiciones subyacentes que las motivaron.

6. A efectos del presente articulo, las operaciones intragrupo significativas a que se refiere el articulo
245, apartado 2, incluidas las distribuciones de dividendos intragrupo, solo se suspenderan o restringiran
cuando supongan una amenaza para la solvencia o la situacion de liquidez del grupo o de al menos una de
las empresas del grupo. Las autoridades de supervision de las empresas vinculadas consultaran al
supervisor de grupo antes de suspender o restringir operaciones con el resto del grupo.

7. A fin de garantizar condiciones coherentes de aplicacion del presente articulo, EIOPA, previa consulta
al ESRB, elaborarda proyectos de normas técnicas de ejecucion para especificar la existencia de
perturbaciones sectoriales excepcionales.

EIOPA presentara esos proyectos de normas técnicas de ejecuciéon a la Comision antes de 12 meses
después de la entrada en vigor de esta Directiva.

Se otorga a la Comisién la facultad de adoptar las normas técnicas de ejecucion de conformidad con el
articulo 15 del Reglamento (UE) n°® 1094/2010.
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D. Revision SII art. 144 quinquies

Aplicacion de herramientas macroprudenciales adicionales

1. A fin de garantizar la aplicacion coherente de las herramientas macroFrudenciales a que se refieren los
articulos 45, apartado 1 sexies, 132, apartado 6, y 144 bis, apartado 2, EIOPA desarrollara dos conjuntos de
directrices sobre lo siguiente:

a) los criterios que deberan tener en cuenta las autoridades nacionales de supervision al definir las empresas
y grupos de seguros o reaseguros a los que se exigira:

i) llevar a cabo los analisis macroprudenciales adicionales a que se refiere el articulo 45, apartado 1, letra e), teniendo
en cuenta las circunstancias a que se refiere el apartado 9 de dicho articulo;

(i) incorporar consideraciones macroprudenciales como parte del principio de prudencia a que se refiere el articulo 132,
apartado 6, teniendo en cuenta las circunstancias a que se refiere el apartado 8§ de dicho articulo;

b) los criterios que deberan tener en cuenta las autoridades nacionales de supervision al definir las empresas
y grupos de seguros o reaseguros a los que se exigira que elaboren y mantengan un plan de gestion del r1es§o
de liquidez de conformidad con el articulo 144 bis, apartado 2, asi como las el contenido y la frecuencia de
actualizacion de dichos planes, teniendo en cuenta la posible combinacion de planes a 'que se refiere el
apartado 5 de dicho articulo.

2. A los efectos del apartado 1, letra a), los criterios seran proporcionales a los riesgos que impliquen vy, en
particular, tendran en cuenta, conjuntamente, el tamano, la naturaleza, la complejidad, el nivel de
interconexion con los mercados financieros y la -caracter fronterizo de las actividades de seguros y de las
inversiones de las empresas.

3. A efectos de la letra b) del apartado 1, los criterios seran proporcionales a los riesgos que impliquen y, en
particular, tendran en cuenta, conjuntamente, la composicion de las carteras de activos y pasivos, la
naturaleza y la variabilidad de los seguros obligaciones y la exposicion de los flujos de efectivo esperados de
los activos a las fluctuaciones del mercado.
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1.Dentro, de su sistema de gestion de riesgos, todas las empresas de seguros y de reaseguros realizaran un
evaluacion interna de los riesgos y de la solvencia. Dicha evaluacion abarcara, como minimo, lo siguiente: FIDES

a) las necesidades globales de solvencia teniendo en cuenta el perfil de riesgo especifico, los limites de
tolerancia de riesgo aprobados y la estrategia comercial de la empresa;

b) el cumplimiento continuo de los requisitos de capital previstos en el capitulo VI, secciones 4y 5, y de los
requisitos en materia de provisiones tecnicas establecidos en el capitulo VI, seccion 2;

c) la medida en que el perfil de riesgo de la empresa se aparta de las hipotesis en que se basa el capital de
solvencia obligatorio previsto en el articulo 101, apartado 3, calculado mediante la formula estandar de
conformidad con lo dispuesto en el capitulo VI, seccion 4, subseccion 2, o mediante su modelo interno
completo o parcial de conformidad con lo dispuesto en el capitulo VI, seccion 4, subseccion 3;

d) consideracion y analisis de la situacion macroeconomica, y posibles desarrollos macroeconoémicos y de los
mercados financieros;

e) a requerimiento del supervisor, consideracion y analisis de:

(i) los aspectos macroprudenciales que puedan afectar al especifico perfil de riesgo, a los limites de
tolerancia al riesgo aprobados, a la estrate%la de negocio, a las actividades de suscripcion o a las decisiones
de inversion, y la nhecesidades globales de solvencia de la empresa a que se refiere el punto (a);

pi) las actividades de la empresa que puedan afectar a la la evolucion macroecondémica y de los
mercados financieros, y tengan el potencial de convertirse en fuentes de riesgo sistemico;

f) la capacidad global de la empresa para liquidar sus obligaciones financieras con los asegurados y otras
contrapartes cuando esas obligaciones venzan, incluso en condiciones de estres.
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la. A los efectos del apartado 1, letras d) y e), situacion macroeconomica y evolucion de los mercados
financieros incluira, al menos, cuestiones relacionadas con lo siguiente:

(a) el nivel de las tipos de interés y los diferenciales;

(b) el nivel de los indices del mercado financiero;

(c) inflacion;

(d) interconexion con otros participantes del mercado financiero;

(e) cambio climatico, pandemias, otros eventos a gran escala y otros catastrofes, que pueden afectar
a las entidades aseguradoras y reaseguradoras.

A efectos del apartado 1, letra e), los aspectos macroprudenciales incluiran, al menogs, escenarios
futuros desfavorables plausibles y riesgos relacionados con la ciclo crediticio y recesion economica,
comportamiento gregario en inversiones 0 concentraciones excesivas de exposicion a nivel sectorial.

1b. Los Estados miembros velaran por que las empresas clasificadas como pequefias y empresas no
complegas, no estén obligadas a actuar de conformidad con el articulo 29c el analisis mencionado en
el apartado 1, letra (e)

2.A efectos del apartado 1, letra a), la empresa debera implantar procesos proporcionados a la
naturaleza, el volumen y la complejidad de los riesgos inherentes a su actividad y que le permitan
determinar y evaluar adecuadamente los riesgos a los que se enfrenta a corto y largo plazo y a los
quel esta o podria estar expuesta. La empresa debera demostrar los metodos utilizados en dicha
evaluacion.
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2 bis. Cuando la empresa de seguros o reaseguros aplique el ajuste por casamiento al
que se refiere el articulo 77 ter, el ajuste por volatilidad contemplado en el articulo
77 quinquies o las medidas transitorias a que se refieren los articulos 308 quater y 308
quinquies,realizara la evaluacion del cumplimiento de los requisitos de capital a que
se refiere el apartado 1, letra b), con y sin tener en cuenta estos ajustes y medidas
transitorias.

No obstante, a modo de excepcion, el requisito de evaluacion de la las medidas
transitorias a que se refiere el articulo 77 bis (extrapolacion), no se aplicaran a una
moneda para la que se de alguna de las circunstancias siguientes:

. el % de los flujos de efectivo futuros asociados con obligaciones de seguro o
reaseguro en esa moneda en relacion con todos los flujos de efectivo futuros asociados
con obligaciones de seguro o reaseguro no exceda del 5 %;

li. con respecto a los flujos de efectivo futuros asociados con obligaciones de seguro o
reaseguro en esa moneda, el % de los flujos de efectivo futuros correspondientes a
vencimientos para los que los tipos interés libre de riesgo son extrapolados en relacion
a todos los flujos de efectivo futuros asociados con obligaciones de seguro o reaseguro
no supere el 10 %.




ORSA art. 45

2b. Cuando la empresa de seguros o reaseguros aplique el ajuste de volatilidad, la
evaluacion a que se refiere el apartado 1 incluira, ademas, la importancia con la que el
perfil de riesgo de la empresa en cuestion se desvia de los supuestos subyacentes al
ajuste de volatilidad.

3. En el caso contemplado en el apartado 1, letra c), cuando se utilice un modelo
interno, la evaluacion se realizara conjuntamente con la recalibracion para pasar de
los valores internos de riesgo a la medida del riesgo y la calibracion correspondientes
al capital de solvencia obligatorio.

4. La evaluacion interna de los riesgos y de la solvencia formara parte integrante de
la estrategia comercial y se tendra en cuenta de forma continua en las decisiones
estrategicas de la empresa.
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5. Las empresas de seguros y de reaseguros realizaran la evaluacion a que se refiere el apartado 1 anualmente e
inmediatamente despues de cualquier cambio significativo de su perfil de riesgo

No obstante lo dispuesto en el parrafo primero de este apartado, las empresas de seguro y las empresas de reaseguros
podran realizar la evaluacion a que se refiere el apartado 1 al menos cada dos afos y sin"demora tras cualquier cambio
significativo en su perfil de riesgo, a menos que la autoridad de control concIU){a basandose en las circunstancias especificas
de la empresa que una evaluacion mas frecuente se necesita, cuando se cumpla cualquiera de las siguientes condiciones:

(a) la empresa se clasifica como empresa pequeia y no compleja;

(b) la empresa es una empresa de seguros cautiva 0 una empresa cautiva empresa de reaseguros que cumpla todos los
criterios siguientes:

(i) que todos los asegurados y beneficiarios sean personas juridicas del grupo del que forme parte la empresa de
seguros cautiva o la empresa de reaseguros cautiva o personas fisicas que puedan estar cubiertas en virtud de las polizas de
seguro de dicho grupo Yy la actividad que cubren a personas_fisicas elegibles para ser cubiertas en virtud de las pdlizas de
seguro del grupo se mantengan por debajo del 5% de las provisiones técnicas;

(i) las obligaciones de seguro y los contratos de seguro subyacentes las obligaciones de reaseguro de la empresa de seguros
cautiva o de reaseguro cautiva no consistan en ningun seguro obligatorio de responsabilidad civil.

La exencidon de la evaluacion anual no impedira a la empresa identifique, mida, controle, gestione y notifique los riesgos de
forma de forma continua.

6. Las empresas de seguros y de reaseguros comunicaran a las autoridades de supervisjon los resultados de cada evaluacion
interna de los riesgos y de la solvencia, junto con la informacion a que se refiere el articulo 35.

7. La evaluacion interna de los riesgos y de la solvencia no, servira para calcular un capital obligatorio. El capital de
solvencia obligatorio solo se ajustara de conformidad con el articulo 37, los articulos 231 a 233 y el articulo 238.
©
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8. A efectos del apartado 1, letras d) y e), cuando una autoridad distinta de las autoridades
de supervision tengan encomendado un mandato macroprudencial, los Estados miembros
velaran por que las autoridades de supervision compartan los resultados de sus evaluaciones
macroprudenciales de la evaluacion de los riesgos propios y de la solvencia de las empresas
de seguros y de reaseguros, a que se refiere el presente articulo, con las autoridades
nacionales pertinentes con un mandato macroprudencial.

Los Estados miembros velaran por que las autoridades de supervision cooperen con
cualesquiera autoridades nacionales con un mandato macroprudencial para analizar los
resultados vy, en su caso, identificar cualquier preocupacion macroprudencial sobre como la
actividad de las empresas puede afectar a la evolucion macroeconomica y de los mercados
financieros. a la evolucion macroeconomica y de los mercados financieros.

Los Estados miembros velaran por que las autoridades de supervision compartan cualquier
preocupaciones macroprudenciales y los parametros de entrada pertinentes para la
evaluacion con la empresa de que se trate.

FIDES

(s



ORSA art. 45

9. A la hora de decidir si se solicita alguno de los analisis contemplados en apartado 1, letra
e), a una empresa de seguros o de reaseguros que sea una empresa filial incluida en el
ambito de la supervision de grupo con arreglo al articulo 213, apartado 2, letras a) y b), las
autoridades de supervision consideraran si alguno de los analisis a que se refiere el apartado
1, letra e), es realizado a nivel de grupo grupo por la empresa de seguros o de reaseguros
participante, la sociedad de cartera de seguros o sociedad financiera mixta de cartera que
tenga su domicilio social en la Union, y cubre las especificidades de dicha empresa filial. Las
autoridades nacionales de supervision notificaran anualmente tanto a EIOPA como al ESRB la
lista de empresas de seguros y de reaseguros y la lista de grupos para los que soliciten
medidas macroprudenciales.
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FIDES
Analisis de escenarios de cambio climatico

1. A efectos de la identificacion y evaluacion de riesgos a que se refiere el articulo 45, apartado 2, la empresa
de que se trate evaluara tambjen si tiene una exposicion material al cambio climatico. La empresa demostrara
l4a5 mater1agda1d de su exposicion a los riesgos del cambio climatico en la evaluacion a que se refiere el articulo
apartado 1.
)

2. Cuando la empresa de que se trate tenga una exposicion material a los riesgos del cambio climatico la
empresa especificara al menos dos escenarios de cambio climatico a largo plazo, incluidos los siguientes:

(@) un escenario de cambio climatico a largo plazo en el que el aumento de la temperatura global se mantiene
por debajo de los dos grados centigrados;

(b) un escenario de cambijo climatico a largo plazo en el que el aumento de la temperatura global es igual o
superior a dos grados centigrados.

3. A intervalos regulares, la evaluacion a que se refiere el articulo 45, apartado 1, contendra un analisis del
impacto sobre la actividad de la empresa de los escenarios de cambio chm.atlco a largo plazo especificados con
arreglo al apartado 2 del presente articulo. Dichos intervalos seran proporcionados a la naturaleza, la escala y la
complejidad de los riesgos del cambio climatico inherentes a la actividad de la empresa, pero no seran
superiores a tres anos.

4. Los escenarios de cambio climatico a largo plazo a que se refiere el apartado 2 seran revisados, al menos
cada tres anos, y actualizados en caso necesario.

5. No obstante lo dispuesto en los apartados 2, 3 y 4, las empresas pequenas y no complejas no complejas no
estaran obligadas a especificar escenarios de cambio climatico ni a evaluacion de su impacto en la actividad de
la empresa, sin perjuicio de la aplicacion del articulo 29 quater.

(s



) . vv
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FIDES
Mandatos relativos al riesgo de sostenibilidad

1. EIOPA, previa consulta al ESRB, evaluara, sobre la base de los datos disponibles y de las conclusiones de la
Plataforma sobre Finanzas Sostenibles a que se refiere el articulo 20 del Reglamento (UE) 2020/852 del
Parlamento Europeo y del Consejo* y de la EBA en el contexto de su labor en virtud del mandato establecido en el
articulo 501 quater, letra c) del Reglamento (UE) 575/2013 si un tratamiento prudencial especifico de las
exposiciones relacionadas con activos o actividades asociados sustancialmente a objetivos medioambientales o
sociales estaria justificado. En particular, EIOPA evaluara los efectos potenciales de un tratamiento prudencial
especifico de las exposiciones relacionadas con activos y actividades que estén asociados sustancialmente con
objetivos medioambientales y/o sociales o que estén asociados sustancialmente con el dano a dichos objetivos en
la proteccion de los asegurados y la estabilidad financiera de la Union.

EIOPA presentara a la Comision un informe sobre sus conclusiones a mas tardar el [28 de junio de 2023]. Cuando
proceda, el informe examinara un posible tratamiento prudencial basado en el riesgo de las exposiciones
relacionadas con activos y actividades asociados sustancialmente con objetivos medioambientales o sociales o que
estén asociadas sustancialmente con el dano a dichos objetivos e ira acompanado de una evaluacion del las
repercusiones de los posibles cambios en las empresas de seguros y de reaseguros.

2. EIOPA revisara al menos cada cinco afos, con respecto al riesgo de catastrofe natural naturales, el alcance y la
calibracion de los parametros estandar ‘del submédulo de catastrofes catastrofe del capltal de solvencia
obligatorio a que se refiere el articulo 105, apartado 2, parrafo tercero, letra b). A efectos de dichas revisiones,
EIOPA tendra en cuenta las ultimas pruebas pertmentes disponibles sobre la climatologia y la pertinencia de los
riesgos en términos de los riesgos suscritos por las empresas de seguros y reaseguros que utilicen la formula
estandar para el calculo del submoddulo de catastrofes catastrofe del capital de solvencia obligatorio.
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FIDES
Mandatos relativos al riesgo de sostenibilidad

La primera revision con arreglo al parrafo primero se completara a mas tardar dos anos después de la
entrada en vigor de la presente Directiva.Cuando EIOPA constate, durante una revision con arreglo al
parrafo primero, que, debido a el ambito de aplicacion o la calibracion de los parametros
normalizados del submoédulo de riesgo de catastrofe de no vida, existe una discrepancia significativa
entre la parte del capital Solvencia Obligatorio relativa a las catastrofes naturales y el riesgo real de
catastrofe riesgo de catastrofe natural al que se enfrentan las empresas de seguros y de reaseguros,
EIOPA debera presentara a la Comision un dictamen sobre el riesgo de catastrofe natural. El dictamen
sobre el riesgo de catastrofe natural que se presente a la Comision con arreglo al parrafo tercero
examinara el ambito de aplicacion o la calibracion de los parametros del submodulo de catastrofes no
de vida del capital de solvencia obligatorio capital de solvencia obligatorio con el fin de subsanar la
discrepancia detectada e ira acompanada de una evaluacion del impacto de las modificaciones
propuestas en las empresas de seguros y reaseguros. empresas de seguros y reaseguros.

3. EIOPA evaluara si, y en qué medida, las empresas de seguros y de reaseguros reaseguros evaluan su
exposicion material a los riesgos relacionados con la perdida de biodiversidad como parte de la
evaluacion a que se refiere el articulo 45, apartado 1. A continuacion, EIOPA evaluara qué medidas
podrian adoptarse para garantizar que las’ empresas de seguros y de reaseguros reaseguros lo hagan,
en su caso, teniendo en cuenta las herramientas de medicion existentes. EIOPA presentara a la
Comision un informe sobre sus conclusiones a mas tardar [un ano después de la entrada en vigor de la
presente Directiva de modificacion
o
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