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Solvencia II es una verdadera transformación del modelo de gestión de riesgos y de la toma de 

decisiones en las entidades aseguradoras.

La solvencia deja de ser meramente una foto estadística de la entidad para convertirse en un proceso 

dinámico y clave en la gestión del negocio asegurador: “los productos, los riesgos, las inversiones y los 

negocios de hoy influirán en la solvencia de mañana”.

La propuesta actual de la Comisión Europea es que la Solvencia II entre en vigor el 1 de enero de 2013. 

El asesoramiento experto de Afi a la DGSFP incluye, entre otros:

• Publicación de los resultados del QIS5 a finales de marzo

• Propuestas definitivas por parte de la Comisión Europea para la implementación de la norma (las 

medidas Level 2) en junio

• Publicación por parte de EIOPA (antiguo CEIOPS) de las especificaciones técnicas vinculantes en 

diciembre.

El proceso de adaptación a la nueva norma y filosofía exigirá un gran esfuerzo por parte de las 

entidades aseguradoras. Este proceso va a ser largo y presenta importantes retos cuantitativos y de 

organización y gestión de datos, entre los cuales:

• Identificación de los riesgos más relevantes de la entidad

• Estimaciones de las previsiones técnicas

• Valoración del activo bajo diferentes escenarios

• Selección, diseño e implantación de modelos internos

• Agregación de procesos de cálculo y de datos compartimentados en diferentes 

áreas/departamentos/aplicaciones informáticas dentro de la entidad

• Trazabilidad de todos los elementos y procesos que intervienen en los cálculos de los resultados

• Generación de información manejable que permita la toma de decisiones en el día a día.

Solvencia II - Gestión de riesgos
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Nuevo enfoque del cálculo de capital requerido

Solvencia II, establece un nuevo enfoque para determinar los niveles de solvencia de las entidades 

aseguradoras, basado en el cálculo del Net Asset Value (NAV) y sus posibles cambios de valor (DNAV) 

a lo largo del tiempo.

• Modelos internosDesarrollo de motores

• Distribución DNAV a un año

• VaR 99.5%

• Marco flexible en cuanto a elección de modelos

• Puede ser parcial o completo, mezclado con elementos de la fórmula estándar.

• Fórmula estándar

• Tablas y fórmulas regulatorias

• Cálculo de DNAV en escenarios de estrés de variables de mercado, tablas de

• mortalidad, etc.

• Los escenarios “corresponden” al VaR 99.5% a un año

• Agregación por varianzas/covarianzas.

Mapa de riesgos según Solvencia II
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Valoración de activo

AfiVal es la plataforma online de valoración de activos financieros desarrollada por Afi.

Esta plataforma incorpora todo la experiencia de Afi en la valoración de activos financieros de 

cualquier naturaleza, con capacidad para valorar desde instrumentos sencillos hasta los instrumentos 

más completos (ABS, RMBS, estructuras, etc.). 

La plataforma permite:

• Acceso al detalle histórico de todas las valoraciones realizadas por Afi a través de su servicio de 

valoración de activos.

• Solicitud discrecional de valoración o reevaluación de instrumentos a cualquier fecha, modificación, 

incluso, los inputs de valoración y condiciones de mercado.

• Introducción y valoración de instrumentos estándar por parte del usuario

• Una buena valoración de instrumentos líquidos (titulizaciones, cédulas hipotecarias, preferentes 

subordinadas, etc.) a través de la incorporación de spreads de crédito que se obtienen tras un 

cuidadoso proceso de selección y contraste de información de mercado.

La oferta de Afi
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Medición de riesgos financieros

AfiRisk es la herramienta de Afi diseñada para la medición de riesgos en entidades financieras. A 

parte de su uso como servicio externo de riesgos por parte de nuestros clientes, está también 

implantada en varias de las entidades financieras más importantes del país.

Permite el seguimiento y una gestión activa del riesgo de mercado de la cartera de activos.

Algunas características son:

• Cálculo de VaR (paramétrico, histórico, Monte Carlo)

• Cálculo de Incremental VaR, Marginal VaR, Component VaR, TailVaR (Expectd Shortfall)

• Medición del efecto diversificación sub-carteras

• Stress Testing

• Back Testing

• Los vértices de riesgo incluyen:Tablas y fórmulas regulatorias

• Tipos de interés

• Spreads de crédito

• Tipos de cambio

• Renta variable.
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Estimación de Participación en Beneficios (PB)

Uno de los puntos más completos en la valoración del pasivo es la valoración de las opciones y 

garantías incluidas en los contratos de seguros, como pueden ser las opciones de rescate, la 

participación en beneficios (PB) y la participación en beneficios discrecional futura. Su valoración se 

debe basar en técnicas Monte Carlo de generación de escenarios estocásticos.

En este contesto, la PB (de carácter financiero) incluida en muchos de los seguros de ahorro se pueden 

ver como una opción call sobre la rentabilidad real de una cartera de activos. Su valoración requiere de 

la generación de escenarios financieros estocásticos (de tipos de interés, de crédito, etc.) a partir de los 

datos de mercados actuales.

Afi tiene una amplia experiencia en la aplicación de técnicas Monte Carlo, tanto en la valoración de 

instrumentos como en la medición de riesgos, y puede proporcionar a sus clientes escenarios 

estocásticos de tipos de interés, de crédito y de otras variables de mercado generados con los modelos 

de uso más extendido, como son, por ejemplo:

Tipos de interés::

• Libor Market Model

• Hull-White.

Riesgo de crédito:

• Jarrow-Lando-Turnbull

• CreditMetrics.

Riesgo de mercado y riesgo de contraparte

El cálculo de los requerimientos de capital aplicando la fórmula estándar para el módulo de riesgo de 

mercado se puede resumir de la siguiente manera:

• Calcular el NAV a día de hoy

• Aplicar un escenario de estrés predefinido regulatoriamente a una variable de mercado (tipos de 

interés, spreads de crédito, etc.) y volver a calcular el NAV

• Restar el NAV estresado del NAV inicial.

En definitiva, se trata de repetir la valoración del activo y del pasivo bajo diferentes escenarios 

definidos para determinadas variables de mercado.

En este sentido, por un lado del activo, AfiVal permite una rápida reevaluación de la cartera de 

inversiones utilizando su capacidad de valoraciones what-if.

Por lado del pasivo, y para la estimación de la PB estresada, Afi puede proporcionar los escenarios 

financieros estocásticos que corresponden a los distintos escenarios estresados de mercado. Por 

último, el equipo de Afi siempre está a disposición de sus clientes para asesorarles en todos los temas 

relacionados con los cálculos de cualquier módulo de riesgo de la fórmula estándar.
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Modelos internos

La normativa admite el uso de modelos internos, tanto parciales como completos, en cualquier de los 

módulos del mapa de riesgos, tanto por lado del activo como lado del pasivo.

El equipo de Afi apoya y asesora a sus clientes en el diseño e implantación de estos modelos, 

atesorando una notable experiencia en modelización de riesgos de mercado, de crédito y de 

contraparte.

El punto de partida de los modelos internos avanzados es la generación de escenarios de riesgos, 

escenarios “real world” (de mercados financieros, macroeconomía) a un año vista. Para la medición de 

solvencia se necesita para cada escenario:

• El valor de los activos dentro de un año

• Información para valorar el pasivo dentro de un año

• Incorporación de metodología de cálculo más sofisticada cuando los flujos de pasivos dependen de 

los rendimientos de los activos (incluyen PB).
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Risk Integrator

Aparte de los temas puramente cuantitativos y de cálculos financieros, entendemos que la adaptación 

e implementación a Solvencia II supone importantes retos tecnológicos y de organización, como son, 

entre otros:

• La agregación de riesgos y procesos de cálculo compartimentados en diferentes 

áreas/departamentos/aplicaciones informáticas dentro de la entidad

• La gestión de riesgos técnicos y operativos, intrínsecos a los procesos de cálculo

• La generación de información manejable que permita la toma de decisiones en el día a día

Con el fin de apoyar a sus clientes en estas tareas, Afi, en colaboración con Ritova Soluciones, ha 

desarrollado una herramienta que soluciona estos problemas: Risk Integrator. Esta herramienta 

permite:

• Un control central de workflows

• Trazar / reproducir de resultados

• Incorporar/ controlar los resultados de múltiples plataformas / herramientas

• Proporcionar transparencia de cálculos así como la incorporación de nuevos métodos y 

herramientas

• Minimizar tiempo y costes de implantación

• Minimizar costes de desarrollos adicionales.
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www.afi.es

C/Marqués de Villamejor, nº5 28006, 

Madrid

Telf: 915  200 100

info@afi.es

Aitor Milner

Socio director de Seguros de Afi

amilner@afi.es

Para más información contacta con: 

Ángel Moreno

Socio director de Finanzas 

Cuantitativas de Afi

amoreno@afi.es

Borja Foncillas

Socio director de Soluciones Digitales de Afi

bfoncillas@afi.es
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