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RESUMEN

Una de las caracteristicas del reaseguro finite risk es la existencia de una cuenta de experiencia,
gue esta formada por las primas que cobra el reasegurador, junto con su rendimiento financiero,
y su finalidad es financiar los siniestros que éste ha de satisfacer a la cedente en el plazo
establecido. EI objetivo de este trabajo es disefiar un modelo que permita determinar el saldo
estimado o reserva que debe de tener en cada periodo anual la cuenta de experiencia para
garantizar su solvencia dindmica, teniendo en cuenta la experiencia de siniestralidad de la
cartera del reasegurador y de cada cedente. Para el calculo de la prima de reaseguro y del saldo
de la cuenta de experiencia se asumird ambiente financiero estocastico, de modo que la prima de
reaseguro dependerd también de otros parametros como la volatilidad del tipo de interés o de la

aversion al riesgo.
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ABSTRACT

One of the characteristics of the finite risk reinsurance is the existence of an found of
experience, which is constituted by the premiums charged by the reinsurer, together with his
financial incomes, and his objective is to finance the claims to be satisfied to the insurer in the
specified period. The objective of this work is to design a model that allows us to determinate
the reserve that the found of experience should have in every annual period in order to guarantee
its dynamic solvency, taking into the experience of the claims of the reinsurer’s portfolio and of
each insurance company. To calculate the reinsurance premium and the reserve of the found of
experience, stochastic financial environment is assumed, so that the reinsurance premium will

also depend on other parameters such as interest rate volatility or risk aversion.

Palabras claves: Reaseguro; finite risk; credibilidad; cuenta de experiencia; solvencia;
ambiente estocastico; volatilidad.
Keywords: Reinsurance; finite risk; credibility; found of experience; solvency;

stochastic environment; volatility.

Area tematica: Matemética Financiera y Actuarial.
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1. INTRODUCCION

El finite risk es una forma de reaseguro que se sirve de los mismos instrumentos que el
reaseguro tradicional, pero presenta unos rasgos caracteristicos. Los contratos son
plurianuales lo que permite constituir una relacion contractual estable con la compaiiia
de seguros, también llamada cedente, a medio y largo plazo. El reasegurador constituye
un fondo denominado cuenta de experiencia, que estd integrado por las primas de
reaseguro, y por su producto financiero, y de la misma son liquidados los siniestros a su
cargo, por tanto la prima de reaseguro depende del tipo de interés que genera la cuenta
de experiencia. El reaseguro finite risk no solo cubre de forma limitada el riesgo de
suscripcion, es decir, el riesgo que los siniestros reales sean mayores de lo esperado,
como sucede en las modalidades de reaseguro tradicionales, sino que también, asume
otros tipos de riesgos, como el riesgo de tiempos o timing risk y el riesgo de interés. Por
ultimo comentar que la cedente puede contratar un reaseguro finite risk en cualquiera de
las modalidades de reaseguro tradicionales, nosotros estudiaremos las modalidades
Cuota Parte y Exceso de Pérdida.

El objetivo de este trabajo se centra en el analisis de la solvencia dinamica de la cuenta
de experiencia de cada una de las cedentes que integran la cartera del reasegurador. Para
calcular el saldo estimado o reserva de la cuenta de experiencia al final de cada periodo
anual vamos a suponer que la ley financiera que rige dicha cuenta, es decir, aquella que
nos proporciona su rendimiento financiero durante el horizonte temporal considerado,
presenta un comportamiento estocastico, por tanto, para un instante dado, z, la ley

financiera asociada a dicho instante, 5(z), es una variable aleatoria.

Para calcular la prima de reaseguro vamos a aplicar la misma ley financiera que rige la
cuenta de experiencia y el reasegurador asumira la misma situacion de riesgo que la
entidad financiera donde esta depositada dicha cuenta.

Trabajaremos con un factor de capitalizacion estocastico, posteriormente sustituiremos
la evolucion estocéastica del proceso por una trayectoria determinada de acuerdo con la
regla de decision adoptada, esto es, segun el criterio de decision asumido. Vamos a
plantear la ecuacion de equilibrio al final del horizonte temporal de la cuenta de
experiencia, sin aplicar la propiedad de escindibilidad financiera en el factor de

capitalizacidn estocastico, ya que éstos, segun el criterio de decision que asumamos, no
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siempre la satisfacen; de esta manera garantizamos que el saldo de la cuenta de
experiencia al final del plazo de la operacion sea cero, ya que utilizaremos el mismo
factor de capitalizacién en el calculo de la prima y en el calculo del saldo de la cuenta
de experiencia al final de cada afo.

Vamos a asumir que la cartera del reasegurador esta formado por un conjunto de
cedentes que operan en un mismo ramo, que conocemos las distribuciones de
probabilidad del ramo objeto de estudio y que hay independencia entre las cedentes y
dentro de cada cedente.

Supondremos que el reasegurador asume todos los riesgos de la operacion y
corresponde al reasegurador garantizar la solvencia de la cuenta de experiencia, por
tanto, las posibles aportaciones que deban realizarse a ésta seran a su cargo. A la hora
de determinar los parametros de las distribuciones de probabilidad de cada cedente, no
solo tendremos en cuenta las caracteristicas comunes, mismo ramo y pertenencia a la
misma cartera del reasegurador, sino también la historia de siniestralidad de cada una de
ellas, utilizando para ello modelos de credibilidad. En el modelo que plantearemos
calcularemos, en el origen de la operacion, el saldo estimado de la cuenta de experiencia
al final de cada afio y supondremos que los parametros de las funciones de
distribucion, y el resto de variables del modelo, son conocidos en el origen del contrato
y se mantienen constantes a lo largo del plazo.

Para estimar la siniestralidad futura a cargo del reasegurador utilizaremos el método de
simulacion de Monte-Carlo.

2. FACTOR DE CAPITALIZACION ESTOCASTICO

Si la ley financiera que rige la cuenta de experiencia para el horizonte temporal
considerado presenta un comportamiento estocastico, para un instante dado, z, la ley
financiera asociada a dicho instante, 5(z), es una variable aleatoria.
Si asumimos que el tanto efectivo estricto sigue la siguiente ecuacion diferencial
estocastica para el horizonte temporal considerado:

p(r)-dr = pdr+odW (7) Vre[T,T']

siendo:
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- p:valor medio esperado de la ley financiera en el intérvalo [T, T"],
- o parametro constante que recoge la volatilidad de la ley financiera en el
intervalo [T,T'],

- W(z): proceso de Wiener estandar que perturba el tanto efectivo estricto,
el factor financiero de capitalizacion estocastica se obtiene a partir de la solucion de la
siguiente ecuacion diferencial®:

dC (7)= C (r)/}(r) dr=C (7)p-dt +C (r)-a-dW (T) Vre [T T ]

donde C(z) es la variable aleatoria cuantia equivalente en .
Aplicando el Lema de It6 en el intervalo [T,T'], con la condicion de contorno inicial

C(T)=C(T), lasolucion de la ecuacion diferencial es:

2
p-i}(T T o [W (T )-W (T)]

C(T'):C(T)-e[ 2

de donde el factor financiero de capitalizacion estocastica viene dado por:

) &(T p- T Ty w (T )W (T)]
f(T,T‘)=%T))=e[ d

Teniendo en cuenta que W(T")-W (T)~N(0,T'-T) entonces:

2

f(T,T)~logN ((p—%J-(T ~T),0° (T '—T))
siendo su esperanza matematicay su varianza, respectivamente,

E[ f(T,T ')] VAU y Var[ f(T,T .)} — 2P (TT) .(ef,?.(Tv_T) _1)

2
o

Si  definimos Z(T'—T):(p—7j-(T'—T)+a-[W(T')—W(T)] y t=T'-T podemos

" - ~ . 2
escribir C(T")=C(T)-e’” y (1,7 =¢"", donde Z(t)~N{[p—%]-t,az-tj.

! Una demostracion a través del Lema de 1td de la solucion de la ecuacion diferencial estocastica
puede verse entre otros en Mallaris, A.G. et al (1982), pp. 118-119 y en Shuss, Z. (1980), pp. 89-90.
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2.1. Criterios de decision

Adoptar un criterio de decision supondra sustituir la evolucion estocastica del proceso
por una trayectoria determinada de acuerdo con la regla de decision adoptada. Hay
distintos criterios de decision, siguiendo a Alegre-Mayoral consideraremos los criterios

de decisién? de la esperanza matematica, el del percentil y el de la desviacion tipo.
» Criterio de la esperanza matematica

Este criterio lo vamos a simbolizar por yE, y se define como

yE,[C(T")]=E[C(T")]-2-E[C(T")], donde 4>0 es el recargo de seguridad que

recoge el nivel de aversion al riesgo del decisor proporcionalmente a la esperanza de la

cuantia final estocéastica.

Partiendo de la expresion general C(T')=C(T)- f(T,T") resulta,
7E[C(T")]=E[C(T")]-2-E[C(T)]=(1-4)-E[C(T)- f(T.T))]=

=C(T)-(1-2)-E[ f(T,T")]=C(T)-(1-2)-e""
Por tanto, el factor financiero asociado a este criterio viene dado por la siguiente
expresion:

yE,[C(TY]

3 =(1-2)- et =" = £ (T,T)

E.[f(T.T)]=

Cabe destacar que f_(T,T") es independiente de la volatilidad, o, que perturba la ley

financiera y no verifica la propiedad de escindibilidad financera. En el caso particular

que A=0, f_(T,T') coincide con el de una ley financiera estacionaria cierta,

cumpliendo la propiedad de la escindibilidad financiera y la de reciprocidad.

Como el parametro A desplaza la funcion f.(T,T') hacia abajo, siempre se verifica
que si A>0=3T*e[0,T']/f.(0,T*)<1, por tanto no tiene sentido financiero

considerar A>0 en nuestro caso, ya que pueden producirse siniestros dentro del

intervalo [0,T *] .

2 \Ver Mayoral, R. (1997), pp. 53-73.
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» Criterio del percentil

Este criterio lo vamos a simbolizar por y,, donde ¢ es la probabilidad que con la

capitalizacion estocastica resulte un valor final inferior al equivalente cierto dado por el

criterio.

Partiendo de la expresion general C(T')=C(T)-f(T,T"), el criterio del percentil se

define como y, [C(T")]=C(T) 7, [ f(T.T")] donde P| (T, 7)<y, [T(T.T)]]=¢.

2
Si tenemos en cuenta que Z(t)~N [[p—% 't,0° .tJ, su percentil y, viene dado por:

2
ygz[p—%j-tJrzg-awﬁ

siendo z, el percentil ¢ de la N(0,1) tal que si £~N(0,1)—>P[£<z,]=¢. Entonces
;/E[f(T,T ')] vendra dado por la transformacion exponencial del percentil de la variable

aleatoria Z(t), y,:

yg[f(T,T')Jz%zeyf —et ) (T

Este criterio introduce dos nuevos parametros respecto al factor financiero cierto
asociado a una ley estacionaria: o, parametro que recoge la variabilidad del precio en
el mercado financiero, y ¢, parametro subjetivo que recoge el nivel de aversion al
riesgo del decisor.

Consideraremos que el decisor tiene preferencia por el riesgo si las variaciones del
factor financiero ante las variaciones en la volatilidad del tanto instantaneo tienen el
mismo signo, en caso contrario diremos que el decisor tiene aversion al riesgo. Cuanto

mas arriesgado es el decisor la funcion f (T,T") proporciona mayores valores finales

equivalentes. Por tanto, en este criterio se pueden contemplar dos situaciones frente al
riesgo por parte del decisor, aversion o preferencia por el riesgo segun el valor que tome
& .

El comportamiento de la funcion f_(T,T") depende del parametro de subjetivo ¢ :

e Si&>0,5entonces f (T, T') escreciente Vt>0.
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e Si £<0,5 entonces f,(T,T") no siempre es creciente vt >0.

Cabe destacar que f_(T,T") no verifica la propiedad de escindibilidad financiera.

» Criterio de la desviacion tipo

Este criterio lo vamos a simbolizar por y,, donde D es el simbolo de la desviacion tipo,
y se define como y,[C(T")|=E[C(T")]-k-D[C(T")], siendo k el parametro que
recoge la aversion al riesgo del decisor.

Partiendo de la expresion general C(T')=C(T)- f(T,T"), resulta,
yD[é(T')]zE[C(T')]—k-D[C”(T')]:E[C(T)-f(T,T')]—k-D[C(T)-f(T,T')]:
=C(T)-[E[f(T,1)]-k-D[ F(T.T"]] C(T)-[e”"—k- ez'f’"-(eﬂz't—l)}
:C(T)_ep,t,(l_k.\/m)

De modo que el factor financiero asociado a este criterio es:

wlia) L0 e o ey

c(m)

El factor obtenido introduce también dos nuevos pardmetros respecto al factor
financiero cierto asociado a una ley estacionaria:c®, pardmetro que recoge la
variabilidad del precio en el mercado financiero, y k , parametro subjetivo que recoge el

nivel de aversion al riesgo del decisor. f,(T,T')es inversamente proporcional a k y
o’. Solo tiene sentido financiero para aquellos valores de k que satisfagan
f5 (Tl,Tz)zl VTl,Tze[T,T'] y T,>T,.

Cabe destacar también que la funcion f,(T,T') tampoco cumple la propiedad de la

escindibilidad financiera. En los casos particulares que k=0 , o bien, ¢*=0,

fo (T.T')=e"", esto es, coincide con el factor financiero cierto de una ley estacionaria.
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3. PRIMA DE REASEGURO FINITE RISK Y SALDO ESTIMADO
DE LA CUENTA DE EXPERIENCIA

En el calculo de la prima de reaseguro finite risk hay que tener en cuenta no solo el

coste y el nimero de siniestros sino también el momento de pago de los mismos, de

manera que el proceso de riesgo viene definido por las siguientes variables aleatorias:
(X X oo Xy T Ty Ty o N)

donde:

- N,: Variable aleatoria nimero de siniestros ocurridos en el intervalo[0,n], con
n expresado en afos.
- X, : Variable aleatoria coste del i-ésimo siniestro ocurrido en el intervalo [0,n],
con i=12,..,N,. Asumiremos que son independientes y estan equidistribuidas.
- T,: Variable aleatoria momento de pago, expresado en afios, del i-ésimo
siniestro, con i=12,...,N,.
En el reaseguro Cuota Parte, la variable aleatoria coste del siniestro i-ésimo a cargo del

reasegurador, X[, con i=12,...,N, viene dada por:

XR = kR'Xi kR'Xi<MR
Y ke - X, > M,

R

donde k. es el coeficiente de cesion al reasegurador, expresado en tanto por uno, y
M, es el limite del contrato de reaseguro, y en el reaseguro Exceso de Pérdida por:

0 X, <M
XF=:X,-M M <X, <M +M,
M, X; =M + M,

donde M es el pleno de retencion de la cedente y M, es la capacidad maxima del

contrato del reasegurador.

Para calcular la prima de reaseguro trabajaremos con un factor de capitalizacion
estocastico y el reasegurador replicara la misma posicion respecto al riesgo que la
entidad financiera que gestiona la cuenta de experiencia, por tanto, aplicara la misma

ley financiera y pardmetros de riesgos que rigen dicha cuenta.
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Plantearemos la ecuacion de equilibrio al final del horizonte temporal de la cuenta de
experiencia, sin aplicar la propiedad de escindibilidad financiera en el factor de
capitalizacidn ya que, como se ha visto anteriormente, no siempre se cumple. De esta
manera garantizamos que el saldo de la cuenta de experiencia al final del plazo de la
operacion sea cero, ya que utilizaremos el mismo factor de capitalizacion tanto en el
calculo de la prima como en el célculo del saldo de la cuenta de experiencia al final de
cada afio.

La variable aleatoria valor final del coste total de los siniestros a cargo del reasegurador,

Cx, asociado al intervalo [0,n], vamos a definirla como el valor final del coste de cada
uno de los N, siniestros a cargo del reasegurador, X[*, con i=12,..,N,, que se
producen en dicho intervalo:

N, B
CH=YXF-f(T,n) VT, €[0,n]
i=1

2
con f(T;,n)~logN ([p—%}-(n—Ti),JZ.(n—Ti)J VT, €[0,n].
Si aplicamos al factor financiero de capitalizacién, f(T,,n) VT, €[0,n] un criterio de
decision éste queda transformado en f.(T,,n), cuya expresion dependerd del criterio

utilizado, por tanto ahora su aleatoriedad vendra determinada Unicamente por la variable

aleatoria T,:
fE (Ti'n)
f(T,,n) > f.(T,,n)=1 f.(T,,n) VT, €[0,n]
fD(Ti'n)
de modo que:

Nt
Cr=YX"-f.(T,n) VT [0n]
i=1

La prima anual de reaseguro P}, de temporalidad d , siendo 1<d <n, que se satisface

en s, con s=0,1,...,n-1 afios, se obtiene de la siguiente ecuacion de equilibrio:
d-1

D PR f(s,n) =ixf- f.(T,n) VT €[0,n]

S=|

Si la prima de reaseguro es constante entonces P® =P® para s=0,1,...,d , por tanto:
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N,

d-1 N, - XiR . fc(l'i,n)
St -S> P

s=0

fe(s,n)

s=0

En el caso particular de prima Unica, d =1:

N;
ZXiR : fC(Ti’n)
P =1I1" =12
f.(0.n)

Uno de los objetivos del reasegurador es garantizar que el saldo real de la cuenta de

experiencia se ajuste al saldo estimado, realizando para ello las aportaciones necesarias

para cubrir esta diferencia. Vamos a calcular, en el origen de la operacion, el saldo

estimado de la cuenta de experiencia al final de cada afio, con los parametros de

siniestralidad conocidos en el origen y utilizando el mismo criterio de decision que en el

calculo de la prima de reaseguro.

Vamos a simbolizar por S7, con j=1,2,..,n, la variable aleatoria saldo estimado de la

cuenta de experiencia en j, que se obtiene, valorando en j, la diferencia entre las

primas de reaseguro satisfechas y los siniestros estimados a cargo del reasegurador

ocurridos hasta j, incluido:

e En el caso de primas periddicas:
j Npo,j;

ST =D P f.(s,0)- D, X0y fe(T,J) con j=1..n
i=1

s=0

e yen el caso de prima Unica:
. " Ny o ] )
S;=11%-1.0,))— D, X0y fc(T ) con j=1..n
i=1
siendo N

[0.j1

con j<n, X

la variable aleatoria nimero de siniestros ocurridos en el intervalo|0, j],

la variable aleatoria coste del siniestro i-ésimo a cargo del

reasegurador, ocurrido en el intervalo[0, j], con i=1,...,Ng,, Yy f.(T,T),con T'>T, el

factor financiero de capitalizacion bajo el criterio de decision considerado.
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Para poder calcular la prima de reaseguro P® y el saldo Sf, deberemos simular las

trayectorias de evolucion de la siniestralidad del reaseguro capitalizadas, o bien hasta
N, Npo,j)

n, Y X f.(T,n) VT, e[0,n], o bien hasta j, > X[, fc(T,.j) con j=1..n.El
i=1 i=1

método de simulacion que utilizaremos sera Monte-Carlo.

Una vez simuladas las trayectorias aplicaremos el criterio de la esperanza matematica.

Si las primas de reaseguro son constantes:

i=1

E&xf : fC(Ti,n)}
E[P"]=

d-1

D f(s.n)

S=

E[S;] =iE[PR]- fe(s. ) - E{ Z X fe (T j)} j=L..n

i=1

Cabe destacar que cuando f.(T,T)=f.(T,T)=(1-4)-¢”" la prima esperada es

independiente del parametro de aversion al riesgo:

N,

|
E[PR]=—2

4. DISTRIBUCIONES DE PROBABILIDAD

Para poder calcular la variable aleatoria saldo estimado, S¢, deberemos asumir

hipotesis respecto a las distribuciones de probabilidad de las variables aleatorias que
intervienen en el proceso de riesgo:
Xy X Xy T T Ty NY)

Asumiremos que la variable aleatoria X, coste del i-ésimo siniestro ocurrido en el
intervalo [0,n], con i=12,.,N,, se distribuye segin una funcion de distribucion
exponencial de parametro,, X; ~Exp(x,), siendo 1/, el coste medio de los
siniestros en el intervalo[0,n].
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También asumiremos que la variable aleatoria tiempo de interocurrencia, en afos, entre
dos siniestros en el intervalo [0,n] , T,—T,,, sigue una distribucion exponencial de
pardmetro 4, >0, para s=1,2,...,N,. Bajo esta hipotesis queda definida la distribucion
de probabilidad del nimero de siniestros N,, ya que si T,-T_, ~Exp(4,) para
s=12,..,N, y 4 >0 entonces N,~P(4,-n).

A partir de T,-T,, podemos determinar la variable aleatoria T, con i=12,..,N, por

suma:
T=>T-T,, con T,=0

Como la variable aleatoria nimero de siniestros, N,, sigue una distribucién de Poisson,

su esperanza coincide con el valor del pardmetro de la distribucion, esto es,

E(N,) =4, -n, pudiéndose interpretar 4, como el nimero medio anual de siniestros. El

pardmetro 4, también nos servira para calcular el tiempo medio entre dos siniestros,

1
dado que E(T,-T,,)=—.
o

4.1. Coste medio y numero medio de siniestros

El coste medio o esperanza matematica de la variable aleatoria X,, con i=12,...,N,,

vamos a definirla como E(Xi)z% =a,, la cual vendra determinada por la
0

experiencia de siniestralidad de la cedente y/o de la cartera. Como ya hemos dicho, la

variable aleatoria numero de siniestros, N,, sigue una distribucion de Poisson y su
esperanza es E(N,)=4,-n, donde A4, se interpreta como el nUmero medio anual de
siniestros en el intervalo [0,n], parametro que deberemos estimar.

Para estimar el coste medio, «,, Yy el numero medio anual de siniestros, 4,, de cada

cedente, nos podemos encontrar frente a dos posibles escenarios:
- No disponemos de experiencia de siniestralidad pasada de la cedente. En este caso,
el coste medio y el nimero medio de siniestros para esta cedente vendran dados por

el coste y nimero medio del ramo.
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- Disponemos de experiencia de siniestralidad pasada de la cedente. En este otro caso
aplicaremos la Teoria de la Credibilidad para discriminar el coste medio y el
namero medio de siniestros de cada cedente, en funcidén de su propia historia de
siniestralidad, pero teniendo en cuenta también la experiencia de siniestralidad de la
cartera.

Para determinar el coste medio, «,, y numero medio de siniestros, 4,, vamos a asumir

la existencia de independencia entre las cedentes, asi como que los parametros de
riesgo estan idénticamente distribuidos. El estimador para «, lo obtendremos aplicando
el modelo de credibilidad de Bithlmann-Straub®, ya que suponemos que el reasegurador
dispone de informacion respecto al coste medio de los siniestros ocurridos desde hace
H afios, a contar desde 0, y del nimero de siniestros ocurridos cada afio, para cada

una de las cedentes. El estimador del parametro nimero medio de siniestros, 4,, vamos

a obtenerlo aplicando el modelo de credibilidad de Biihlmann* , ya que suponemos que
el reasegurador dispone Unicamente de informacion respecto al nimero de siniestros

ocurridos desde hace H afios, a contar desde 0 , para cada una de las cedentes.

5. APLICACION NUMERICA

Vamos a considerar una compafiia de reaseguros que contrata un reaseguro finite risk
para un determinado ramo, con tres compafiias de seguros (cedentes). La compafiia de
reaseguros dispone hoy, j=0, de informacion respecto al coste de los siniestros,
expresados en miles de euros, y al momento de ocurrencia de cada siniestro o
diferimiento, expresado en afios, acaecidos en los Ultimos cinco afios para cada una de
las tres cedentes.

Los datos de la siniestralidad historica para cada una de las tres cedentes son los

siguientes:

% Ver Pons, M.A. y Sarrasi, F.J. (2009), pp. 194-197.
*Ver Pons, M.A. y Sarrasi, F.J. (2009), pp. 197-199.
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Cedente 1 (k=1)

Cedente 2 (k=2)

Cedente 3 (k =3)

Diferimiento Coste Diferimiento Coste Diferimiento Coste
0,3361 5,5000 0,3076 4,0823 0,0254 4,1065
0,5219 4,2500 0,3249 7,0642 0,4648 4,9236
0,5994 1,0000 0,3372 1,0327 0,5016 2,4565
0,9356 3,2500 0,4894 0,2486 0,6278 0,2316
0,9998 1,0000 0,5038 5,0599 1,6176 9,7855
1,1083 2,0000 0,6500 9,6727 1,7908 1,4671
1,2508 3,5000 0,6916 2,4659 1,8032 5,7930
1,2589 2,5000 0,9519 1,7657 1,8144 2,7915
1,6180 2,5000 1,0762 10,2710 2,1123 4,1836
1,7014 1,0000 1,6280 12,9910 2,2418 2,6089
1,8885 6,5000 1,8103 3,4260 2,3149 2,9194
2,1532 0,5000 1,8244 17,9068 2,5616 13,0480
2,4576 2,0000 1,8707 5,1849 2,7478 0,0927
2,5165 2,0000 1,9006 4,7011 2,9789 10,3902
3,7405 0,5000 1,9045 6,0894 3,1169 1,1304
3,8529 0,5000 2,0356 0,2645 3,3640 22,5375
3,9986 2,6000 2,4530 1,0989 3,6507 0,5052
4,0255 5,0000 2,4653 1,8359 3,7459 7,6579
4,0271 6,2500 2,5431 0,6137 3,8180 8,2535
4,6397 7,2500 3,0590 0,6556 3,9022 5,2094
4,8345 2,7500 3,56735 3,0009 3,9874 9,2917
4,9321 3,7500 3,5954 0,6499 4,0338 1,1087

3,9506 5,4664 4,3714 3,9622
4,0611 9,8734 4,5310 12,2829
4,1543 12,2953 4,6852 0,2307
4,2638 0,8074 4,6959 2,3442
4,4236 0,5569 4,8734 10,3656
4,4325 26,5370 4,8843 17,9788
4,6998 3,1321

4,9675 0,8519

Para calcular el estimador de la componente historica del coste medio hoy, en el origen

de la operacion, (;o, hemos aplicado el modelo de credibilidad de Buhlmann-Straub, ya

que no s6lo disponemos de informacidn, para cada cedente, respecto al coste medio de

los siniestros ocurridos en los 5 dltimos afos, sino también del ndmero de siniestros

ocurridos cada afio, informacion esta ultima que vamos a asignarle el significado de

ponderacién o pesos naturales conocidos. Para calcular el estimador del nimero medio

de siniestros, /A1o, hemos aplicado el modelo de Bihlmann ya que sélo disponemos de
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informacidn, para cada cedente, respecto al numero de siniestros ocurridos cada afo.

Los resultados obtenidos para cada cedente han sido los siguientes:

Cedente o 2
1 4,8876 5,0821
2 4,9226 5,5128
3 4,9341 5,4051

A continuacién obtendremos la prima pura Unica y el saldo estimado en términos de
esperanza matematica, para un reaseguro finite risk cuota parte con una cuota de cesién
al reasegurador del 50%, k, =0,5. Para ello hemos simulado por el método de Monte-
Carlo 1.000.000 de trayectorias de evolucion de la siniestralidad del reasegurador para
cada una de las tres cedentes que componen su cartera. Hemos supuesto que el
horizonte temporal de la operacion es de 5 afios y el tanto efectivo anual de valoracion
esperado, que proporciona la cuenta de experiencia, es constante para todo el plazo
I, =0,03, siendo el tanto instantaneo asociado p = In(1,03) =0,0295588 .

En la tabla I mostramos el saldo estimado, S7, en j, para cada una de las tres cedentes

bajo el criterio de la esperanza matemaética con pardmetro de aversion al riesgo A1=0:

Saldo estimado en el origen de la operacion
Reaseguro cuota parte
j Cedente 1 Cedente 2 Cedente 3
0 57,70820 63,06589 61,96721
1 46,83562 51,19886 50,30192
2 35,64874 38,96602 38,28229
3 24,11414 26,36094 25,88931
4 12,23822 13,37801 13,14697
5 0 0 0
Tabla |
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Para j=0 el saldo estimado coincide con la prima pura del reasegurador. Para valores

de 2>0 el factor financiero no tiene sentido finaciero ya que siempre encontraremos
plazos, por pequefios que sean, donde el factor de capitalizacion es menor que uno. De
todas maneras el valor de la prima es independiente del nivel de aversion al riesgo A.

A continuacion consideramos sélo para la cedente 1 la evolucion de la prima Gnica IT}
capitalizada hasta j y del saldo estimado S| en j, para el criterio del percentil y el

criterio de la desviacion tipo:

» Criterio del percentil

o’ =0,05
I} S;

) z,=0 z,=1 z,=0 z,=1
. =05 £=084134| =05 €=0,84134
0 | 61,37579 52,34510 | 61,37579 52,34510
1 | 61,65622 65,76079 | 49,20942 51,29224
2 | 61,93795 72,47224 | 36,99920 41,58954
3 | 62,22095 78,16586 | 24,72125 29,40256
4 | 6250525 | 83,37154 | 12,39178 15,44638
S5 | 62,79085 | 88,29224 0 0

Tabla Il

En la tabla Il mostramos como evoluciona la prima y el saldo estimado ante diferentes

escenarios de aversion al riesgo. Observamos que cuanto mayor es el percentil z_,

menor es la prima que cobra el reasegurador debido a que éste asume un mayor riesgo.
En las tablas Il y IV mostramos como se comporta la prima de reaseguro ante
variaciones en la volatilidad del tanto instantaneo para dos escenarios de riesgo

diferentes, £ =0,5y £=0,84134.
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En el caso mostrado en la tabla Ill, la prima Unica de reaseguro aumenta a medida que
incrementa la volatilidad del tanto instantaneo, debido a que estamos ante un escenario
de aversion al riesgo por parte del reasegurador, sin embargo, si el reasegurador asume
un mayor riesgo & =0.84134, tal y como observamos en la tabla 1V, el comportamiento
es inverso al anterior, es decir, existe una relacion inversa entre la prima Unica y la

volatilidad del tanto instantaneo, esto se debe precisamente a que el reasegurador esta

asumiendo una estrategia de preferencia por el riesgo.

z,=0 (&£=0,5)
II} S
J 0°=0,01| ¢°=0,05| 6°=0,01 | ¢°=0,05
0 | 58,441767 | 61,37579 | 58,41767 61,37579
1 | 59,87010 | 61,65622 | 47,29789 49,20942
2 | 61,35864 | 61,93795 | 35,91349 36,99920
3 | 62,88419 | 62,22095 | 24,23396 24,72125
4 | 64,44767 | 62,50525 | 12,26873 12,39178
5 66,05003 | 62,79085 0 0
Tabla 1

2 =1 (£-0,84134)
II} S;
j 0°=0,01| ¢°=0,05| 6°=0,01 | o*=0,05
0 54.39409 52.34510 54.39409 52.34510
1 61.60939 65.76079 48.16456 51.29224
2 65.81149 72.47224 37.82197 41.58954
3 69.62592 78.16586 26.17227 29.40256
4 73.29487 83.37154 13.53061 15.44638
5 76.91157 88.29224 0 0
Tabla IV
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» Criterio de la desviacién t

ipo

A continuacion mostramos como responde la prima Unica y el saldo estimado frente a

variaciones en el nivel de aversion al riesgo, tabla V, vy frente a variaciones en la

volatilidad del tanto instantaneo, tabla VI.

o’ =0,005
I} S;
i k=0,005| k=0,01 | k=0,005 | k=0,01
0 57,72315 57,73811 57,72315 57,73811
1 | 5943380 | 59,42815 | 46,83296 | 46,83029
2 | 61,20779 | 61,19296 | 3564249 | 35,63625
3 | 63,03687 | 63,01443 | 24,10778 | 24,10142
4 | 64,92174 | 64,89239 | 12,23409 | 12,22996
5 | 66,86371 | 66,82780 0 0
TablaVv

A diferencia de lo que sucede en el criterio del percentil donde el reasegurador puede

posicionarse en una estrategia de aversion al riesgo o de preferencia por el riesgo segun

el valor de &, en el criterio de la desviacion tipo la estrategia del reasegurador siempre

sera de aversion al riesgo, de esta manera cuanto mayor sea el valor de k, mas aversion

al riesgo tendra y por tanto mayor sera la prima de reaseguro que cobrara a la cedente,

tal y como queda reflejado en la tabla V.

En la tabla VI se muestra el comportamiento tipico de un reasegurador con aversion al

riesgo ya que la prima de reaseguro aumenta frente a variaciones positivas en la

volatilidad del tanto instantaneo.
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k =0,005
II; S;
] 0’ =0,005| ¢°=0,01| ¢°=0,005| o°=0,01
0 57,72315 | 57,72959 | 57,72315 57,72959
1 59,43380 | 59,43166 | 46,83296 46,83206
2 61,20779 61,20179 | 35,64249 35,64007
3 63,03687 63,02763 | 24,10778 24,10525
4 64,92174 | 64,90953 | 12,23409 12,23243
5 66,86371 66,84864 0 0
Tabla VI

6. CONSIDERACIONES FINALES

En este trabajo hemos analizado la prima y el saldo o provision de la cuenta de
experiencia en un reaseguro finite risk en la modalidad cuota parte y exceso de pérdida,
asumiendo la hipotesis que el comportamiento estocastico de los pardmetros de
siniestralidad son conocidos en el origen de la operacion y se mantienen constantes a lo
largo del plazo de vigencia de la misma. Hemos asumido que el factor financiero de
valoracion presenta una doble aleatoriedad, la inducida por el diferimiento, cuyo
comportamiento viene dado por la distribucion de probabilidad del momento de
interocurrencia entre siniestros y la originada por el tanto instantaneo, el cual, en
nuestro caso, hemos asumido la hipdtesis que viene perturbado por un proceso de
Wiener. Para eliminar la aleatoriedad del tanto instantaneo hemos introducido criterios
de decision, los cuales nos han permitido introducir en el calculo de la prima de
reaseguro nuevas variables como el nivel de aversion al riesgo del reasegurador o la
volatilidad del tanto instantaneo.

Hemos supuesto en el ejemplo numérico que la cartera del reasegurador esta formada
por tres cedentes del mismo ramo y para la estimacion de los parametros de
siniestralidad, nimero medio y coste medio, hemos utilizado modelos de credibilidad

para tener en cuenta tanto la experiencia individual como la de la cartera. Los valores de
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la prima de reaseguro y del saldo estimado han sido obtenidos por simulacion de
Monte-Carlo.

Las conclusiones a las que hemos llegado son las siguientes. En el caso del criterio de la
esperanza, la prima de reaseguro es independiente del nivel de aversion al riesgo, de
todas maneras para valores de A>0 el factor de capitalizaciébn no tiene sentido
financiero ya que siempre encontraremos plazos, por pequefios que sean, donde el factor
es menor que uno. El criterio del percentil y el criterio de la desviacion tipo plantean
escenarios de aversion al riesgo del reasegurador siendo la prima de reaseguro mayor
cuanto mayor es la volatilidad del tanto instantaneo. De todas maneras, a diferencia de
lo que sucede con el criterio de la desviacion tipo, en el criterio del percentil se pueden
plantear situaciones en las que el reasegurador tenga no solo aversion al riesgo sino
también preferencia por el mismo, en este ultimo caso la prima de reaseguro disminuye

frente a variaciones positivas en la volatilidad del tanto instantaneo.
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