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Introduccion

Aﬁ En el marco de Solvencia Il los escenarios estocasticos son necesarios en dos grandes
ambitos:

-+ Valoracién de opciones y garantias

www.afi.es .
-» Modelos internos

Afitiene una amplia experiencia en todos los aspectos relacionados con la generacion de
escenarios estocasticos y técnicas Monte Carlo, y esta en condiciones de ofrecer a sus
clientes un servicio de generacion de escenarios fiable y de calidad que cubra todas sus
necesidades en este marco de actuacion.

Valoracion de opciones y garantias

Solvencia Il exige a las entidades el célculo del “best estimate” del valor de su pasivo. En
concreto, uno de los retos mas importantes para las entidades de seguros de vida, dado
el largo horizonte temporal de su negocio, es la valoracién de las opciones y garantias
que forman parte de los contratos de seguros, tales como las opciones de rescate, las
rentabilidades minimas garantizadas, la participacion en beneficios y la participacion en
beneficios discrecional futura.

La mejor alternativa para realizar esta valoracion es a través de escenarios estocasticos
de las principales variables de mercado. En concreto, tipos de interés e inflacién.

En este contexto de valoracion, los escenarios estocasticos deben ser generados por
modelos libres de arbitraje y consistentes con la informacién de mercado: un marco
conocido como “mundo riesgo neutro”.

En esta linea los escenarios de tipos de interés de Afi, ademas de cumplir los anteriores
requisitos exhiben las siguientes caracteristicas:

-+ proporcionan tipos de interés positivos
-+ exhiben reversion ala media alargo plazo
-+ NO superan un nivel maximo predeterminado

Arbol trinemial utilizado en los modelos de tipos de interés
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De igual forma, en el caso de inflacion, los escenarios de Afi:
-+ proporcionan tasas de inflacion negativas y positivas

-+ exhiben reversion a la media a largo plazo

-+ dan niveles realistas de inflacion

Ademas, los escenarios de tipos de interés y de inflacion estan correlados entre si.

En funcién de las necesidades de cada entidad, es posible que se requieran escenarios
de otros factores de riesgo de mercado, como renta variable, spreads de crédito y
defaults. Afi esta en condiciones de proporcionar asesoramiento experto en estos temas
y suministrar los escenarios correspondientes en su caso.

Modelos internos

Solvencia Il admite el uso de modelos internos para calcular los requerimientos de
capital de cualquiera de los factores de riesgo. Llevar a cabo el calculo implica estimar la
distribucién de pérdidas correspondiente y determinar su percentil 99,5%.

La distribucion de pérdidas al plazo de un afio se puede estimar por técnicas Monte
Carlo, usando escenarios estocasticos. A diferencia del caso anterior, en este caso los
escenarios deben ser consistentes con la experiencia histérica y se deben generar
mediante un analisis estadistico de las series historicas pertinentes, con el fin de obtener
una distribucion realista de los posibles valores del factor de riesgo.

Este marco, conocido como “mundo real”, requiere una modelizacion que capte las
caracteristicas principales de la evolucién y distribucién histéricas de los factores de
riesgo, tales como reversion a la media, colas gruesas, volatilidad estocastica, etc.

El equipo de Afi esta en condiciones de asesorar a sus clientes en el desarrollo de estos
modelos o, alternativamente, suministrar escenarios “mundo real” de los factores de
riesgo relevantes: por ejemplo, tipos de interés, spreads de crédito, migracién de ratings
y defaults, que permita calcular las pérdidas correspondientes y determinar el capital de
solvencia obligatorio.
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Afi es una compania espanola lider en asesoramiento, consultoria y formacion
independiente en economia, finanzas y tecnologia. La empresa fue fundada en 1987 por
un grupo de destacados académicos y, desde entonces, se ha convertiro en un referente
en el dmbito financiero. Nuestro equipo estd formado por mds de 200 profesionales
altamente cualificados, entre los que se incluye su veintena de socios.

Para mads informacién contacta con:
Angel Moreno

Socio director

amoreno@dfi.es

www.afi.es
+34 915 200 100



