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RESUMEN

Este articulo presenta un modelo de fijacién de prima de un producto Alternativo
de Transferencia de Riesgos (ART) Combinado, compuesto por un Finite Quota
Share, un Multiline-Multiyear y un producto Single-Trigger, los cuales se definirdn
en el articulo. Para la fijaciéon de prima del producto se han tenido en cuenta
las funciones cépula para incluir la consideracién de dependencia entre variables
aleatorias. Como complemento al modelo se analiza la estructura de capital
necesaria, utilizando el modelo insurative, ya que éste permite incorporar en
dicho andlisis todos los recursos de capital necesarios (fuera y dentro del ba-
lance) y se expone la metodologfa para simulacién de cuantias siniestrales. Por
Gltimo se desarrolla un ejemplo practico con la aplicacion del modelo expuesto.

Palabras clave autor: modelo Insurative, Teorfa de Cépulas, Finite Quota
Share, Single Trigger, Productos Alternativos de Transferencia de Riesgos, Matlab.

Palabras clave descriptor: riesgos (seguros), MATLAB (programa para
computador).

ABSTRACT

This article develops a model for an expanded application of Alternative
Risk Transfer products, to joins together a Finite Quota Share, a Multiline-Multiyear
and a Single-Trigger product, explain in the article. For fixing premium copula
theory have been applied for modelling the dependlence variables involved in the studly.
Finally, the Insurative Model has been chosen to analyze corporate capital struc-
ture because it considers all sources of capital, both on and off-balance sheet.

Key words: Insurative Model, Copula Theory, Finite Quota Share, Single Trig-
ger, Alternative Risk Transfer Products, Matlab.

Key words plus: risk (insurance), MATLAB (Computer program).
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INTRODUCCION

“En los Ultimos afnos la industria financiera se ha visto afectada por aspectos como la
globalizacién, desregulacion de los mercados, el acelerado avance tecnolégico y de
redes de informacion”. (CHernoval, RacHev y Fagozzi, 2007). Por otra parte, la tipologia
deriesgos se ha vistoy agravada debido a aspectos como, laintensificacion de catastrofes
naturales, cambio climético, terrorismo, riesgo crediticioy deliquidez. Motivado en parte por
estos aspectos, durante la Ultima década han aparecido en el sector asegurador nuevos
productos, soluciones o estructuras (Productos Alternativos de Transferencia de Riesgos)
que ofrecen una mayor capacidad y cobertura ante este nuevo mapa de riesgos. En este
articulo se ha planteado un posible producto combinado devarios productos alternativos
con vistas a conseguir un producto a la medida que podria darse en el mercado con
vistasa cubrir riesgos catastréficos. El producto ARTCombinado presentado en este articulo
incluye un Finite Quota Share, a Multiline-Multiyear y un producto Single-Trigger.

El Finite Quota Share (FQs) ha sido elegido debido a que es uno de los méas antiguos e
importantes en el ambito de reaseguro financiero disefado para proporcionar un excedente
de capital para la cedente. (MonTi y Barite, 1995). Ademas en ciertos escenarios el FQS
incrementa la capacidad de suscripcion. Por otra parte, los productos Multi-line y Single-
Trigger han sido seleccionados porque facilitan la diversificacion de riesgos y la reduccion
del riesgo global de la cedente. Estas dos Ultimas soluciones se encuentran englobadas
en las denominadas soluciones integrales de gestién de riesgos Integrated Risk
Management Solutions, (IRM) que proporcionan una cobertura simultdnea a multiples
lineas de negocio. (Cutp, 2002).

El resto del articulo se organiza de la siguiente forma: En el segundo apartado se
presentan los productos ART seleccionados y los fundamentos tedricos del Modelo
Insurative. En el tercer apartado se expone la metodologfa sequida para la simulacién de
cuantias siniestrales, el proceso de fijacion de prima y el modelo de anélisis de la estructura
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de capital. El aparatado 4 se desarrolla un ejemplo empirico evaluando los efectos para
la cedente, cuando un ART combinado es utilizado. También se incluyen las implicaciones
en el balancey la cuenta de resultados y principales ratios.

I. ASPECTOS TEORICOS

I.1. Productos Alternative Risk Transfer products ART

Los productos ARTson definidos como soluciones, contratos o estructuras no tradicionales
o hechas a medida, proporcionadas por las compafiias de seguro y reaseguro que
permiten a las empresas financiar o transferir sus riesgos (Cutp, 2002).

- Contratos, estructuras o soluciones: algunas formas de ART son simplemente
transacciones, cayendo dentro de la categoria de contratos, entre las partes
implicadas. Otros productos ART, deben tener una consideracién mas amplia,
considerandose estructuras y no tan sélo contratos bilaterales, por ejemplo las cautivas,
Rent-a-Captive y Protected Cell Companies que se consideran un conjunto amplio
de contratos y de interrelaciones, que han pasado a ser considerados
como estructuras.

- Existen determinados productos ART que tienen la consideracién como soluciones
mas que como contratos o estructuras. Especialmente, algunos de los
mas innovadores productos como por ejemplo: productos de capital contingente.
Estos productos son una coleccién de contratos que junto con los servicios de un
asesor son ofrecidos a un cliente. Estas soluciones estan intensivamente relacionadas
con la tendencia de combinar los esfuerzos de re/aseguradores, clientes y
algunas entidades bancarias, que proporcionaran al cliente una optimizacién dela
estructura del capital y del balance de situacion.

- Participacién por la compania re/aseguradora: Los productos ART pueden tener en deter-
minadas modalidades, una estructuray funcién similar a la ofrecida por diferentes
tipos de derivados y productos de financiacion. La diferencia estriba en la aparicién
en su estructura de la figura del re/asegurador, aunque ocupan una
posicion intermedia entre el mercado de seguros y mercado de capitales. De hecho,
la inclusion en la definicion de la figura del asegurador y/o reasegurador, no implica
que éste sea el Unico participante en los productos ART; en la mayor parte de estos
productos implica la participacién de entidades bancarias o financieras.

- Transferencia del riesgo versus financiacion del riesgo: a pesar de la utilizacion de la
palabra “transferencia” en los productos ART, algunos de ellos implican a veces
transferencia del riesgo y otras financiaciones. Quiza la mejor definicion de la “T"
en “ART” podria ser “transformacion”. La transformacién alternativa de riesgos que
podria incluir I6gicamente ambos, tanto la financiacién como la transferencia
de riesgos.

74~ RIS, Bogoté (Colombia), 30 (18): 171-197, enero-junio de 2009



PRODUCTO ALTERNATIVO COMBINADO DE TRANSFERENCIA DE RIESGOS

- Lafuente del incremento de confusion y ambigledad en su definicién, surge del
hecho de que los clientes de productos ART podrian desconocer donde aparece la
compafifa de seguro y/o reaseguro en la estructura de los productos que demandan.
Algunas compafias aseguradoras y/reaseguradoras tienen divisiones de ART
(financiacion-transferencia) o bien divisiones de financiacién de riesgos, pero no
ambas.

- Mecanismo “no tradicional o alternativo” de transferencia de riesgos: uno de los
aspectos que hace que se les denomine “no tradicionales o alternativos” es la
confluencia del mercado de capitales y mercado asegurador y/o reasegurador y por
otra parte que pueden suponer una opcién distinta al reaseguro tradicional.

- Lamayor parte de las soluciones de transferencia o financiacién de riesgos influyen
en la estructura del capital de la firma. La diferencia estriba en que ART tienen la
clara intencién de ir directamente al problema de cdmo una entidad se financia por
si misma o gestiona un determinado riesgo.

Los productos ART seleccionados para este articulo han sido: Finite Quota Share
(FQs), Multiline-Multiyeary Single-trigger con las siguientes caracteristicas:

- FQS: es un producto prospectivo perteneciente a la tipologia Finite Risk. La
cedente transfiere un parte de la prima al reasegurador financiero y recibe
la correspondiente comision. Esta comision es tratada en los estados financieros
como un ingreso y sirve para incrementar el excedente de la cedente. (MonTi y
Barite, 1995). Es utilizado para la cobertura de riesgos catastroficos y en la atenuacion
de las fluctuaciones futuras de los resultados. Es uno de los sistemas mas antiguos
de Finite Risk y es el medio ideal para obtener la financiacién necesaria para desarrollar
nuevos tipos de negocios y aumentar en margen de solvencia. En épocas de costes
de adquisicion elevados, las cedentes se ven obligadas a recortes en resultados y en
definitiva en los recursos propios, lo que afecta a su estrategia de expansién. Los
objetivos fundamentales del citado producto es el de obtener financiacion gracias a
la comisiéon pagada por el reasegurador que la cedente utiliza como ingreso. En
este tipo producto el reasegurador asume dos tipos de riesgos: El riesgo que representa
que los siniestros se paguen con antelacién a lo previsto timing-risk y el riesgo
que conlleva que el importe definitivo de los siniestros sobrepase la estimacién que
se realizd. Es un contrato en cuota parte anti-ciclico, cuyo principio basico consiste
en que el reasegurador abona a la cedente una comision creciente a medida que va
aumentando el indice de siniestralidad, con lo que apoya a ésta cuando tiene mayor
necesidad de ayuda. Esta forma de comision escalonada esta concebida al revés de las
variables usuales en el mercado. El asegurador directo se beneficia de resultados de
suscripcidn mas estables a la vez que atentan los efectos de una evolucién erratica
dela siniestralidad sobre la politica de suscripcién y sobre los objetivos estratégicos.
La funcién mds importante de FQs, es la nivelacién de los resultados influyendo
positivamente en el aumento o mantenimiento de la capacidad de suscripcion.

- Mutltiline-Multiyear: son aquellos productos que cubren varias lineas de negocio
(dafos patrimoniales, responsabilidad civil frente a terceros, riesgos politicos, de
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negocio, o volatilidad de resultados financieros, etc. (SwissRe, 2007). Esta idea de
integrar varias clases de riesgos no es nueva, ya en los afos setenta (70's) se dieron
los primeros y fracasados intentos. Con este trasfondo de cambios en las condiciones
basicas, es necesario revisar las posibilidades de éxito de la nueva generacién de produc-
tos integrados. Estan disefados bajo un enfoque aleatorio y se basan en el principio
de que cuanto mayor es el nimero de riesgos asegurados mas predecible es el
riesgo de pérdida siendo la prima mas favorable, ya que se determina la prima de
formaintegral. El limite de responsabilidad del oferente y la retencién del asegurado
se agregan para todos los ramos y durante la duracién del contrato, en lugar de
cdmo ocurre en los productos tradicionales, en los que se calcula individualmente
para clase de riesgos y para cada afo. A diferencia de la mayoria de las soluciones
Finite, los productos integrados permiten una cantidad sustancial de transferencia
de riesgos. Los altos limites de responsabilidad, asi como la inclusion de riesgos
hasta ahora ajenos al seguro exigen el maximo de capitalizacion del oferente.
Las ventajas son claras: Mayor diversificacién y menor volatilidad que los progra-
mas de reaseguro tradicional, programas flexibles y coberturas adaptadas a las
necesidades de cliente. Permiten optimizar la colocacion de capital en riesgo y
proporciona relaciones a largo plazo entre la cedentey el reaseguro.

- Single-Trigger: Ofrece una cobertura bajo una condicién o acaecimiento de un
hecho predefinido ocurrido durante un periodo de exposicion fijado. El
pago indemnizatorio depende tanto de riesgos de suscripcién como financieros,
como por ejemplo la volatilidad de los tipos de interés o tipo de cambio. (SwissRE,
2007). El objetivo primordial es limitar la volatilidad del resultado total. Estos
productos al mismo tiempo van a reducir la posibilidad de una disolucion de capital
tras una pérdida elevada en el pasivo/activo de sus balances. Las posibilidades que
ofrecen estos productos son infinitas. Las principales ventajas para el asegurado es
que dan proteccion en situaciones nefastas, como por eemplo la confluencia en el mismo
gjercicio de un terremoto devastador y de pérdidas de cotizacion en los mercados de
acciones y empréstitos. De la misma forma, decir que dan ventajas en precios,
debido a que no hace falta separar tanto capital de riesgo.

1.2. Modelo Insurative y principales ratios utilizados

En el &mbito financiero tradicionalmente es utilizado para medir el coste de capital y
modelos devaloracién de activo, como capitalasset pricing model (CAPM), dicho modelo
tiene como objecién que no considera los recursos fuera de balance. Una aproximacion
alternativa para considerar la totalidad de los recursos de capital ha sido el Insurative Model,
(Dorerty, 1985; SHiMpI, 2000). La idea es sencilla, se basa en formular el costede capital como
la media ponderada del coste de deuda, coste capital propio y el coste de capital en
riesgo. El modelo Insurative esta basado en la incorporacién en el calculo del coste de
capital detodoslos productos financieros, tanto losincluidos dentroy fuera del balance, con
el objetivo de plasmar un marco consistente de medida y andlisis. Como consecuencia de
lo anterior, el modelo permite incorporar el impacto de la utilizacién de derivados,
coberturas multi-ramo de seguros, soluciones de capital contingente, reasegurofinite, asi

767 RIS, Bogoté (Colombia), 30 (18): 171-197, enero-junio de 2009



PRODUCTO ALTERNATIVO COMBINADO DE TRANSFERENCIA DE RIESGOS

como productos de titularizacién de catastrofes (cat-bond) entre otros. Figura 1. (SHimpl,
2001).

Figura 1. Descripcién del modelo asegurador

Insurative Model

Insurance and
Derivatives

Senior debt

All Sources of Capital
(On and Off Balance Sheet)

Contingent
Capital

Insurance
Linked
securities

Fuente: Elaboracién propia. Enero - Junio, 2007.

Este modelo utiliza el siguiente ratio en el andlisis del coste de capital, T, Total Averages
Cost of Capital (TACC'), y viene dado por:

v v v

TACC =C,—4+C, == +C,—
I Vf Vf
(1)

donde Cd, Ce, Cison el coste de capital de deuda, propioy de seguro respectivamente;
y Vd, Ve, Vi, Vf son la cuantia de deuda, capital propio, sequros y pasivo total.

La relacion entre TacC y Weighed Average Cost of Capital (WACC?) es:

1 Coste medio de capital total (dentro y fuera de balance).

2 Enespafol, promedio ponderado del costo de capital, dentro del balance, de todas las
fuentes de capital (deudas y accionistas) de la empresa.
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V,+V |14
TACC =WACC 4—=+(C,—
V Ve

f
)

Los siguientes ratios financieros y de seguros son también considerados en el analisis:
Ratio de deuda, Ratio de capital propio, Return On Assets (ROA®), Return On Equity
(ROE*), Ratio siniestral (Loss ratio), Ratio de gastos y Ratio combinado.

1.3. Definicién de teoria de Copulas: La teoria de Cépulas analiza la relacidon de depen-
denciaentrevariables aleatorias, asociando los cuantiles de una variable alos cuantiles
de otra. En seguros, es Util para valorar riesgos que parecen casi independientes en
situaciones normales, pero que resultan muy dependientes en las extremas. Una cépula
C es una funcién de distribucién definida en el hipercubo [0,1]” con funciones de
marginales uniformemente distribuidas, acotadasinferiormentey n-crecientes.

2. ART COMBINADO PROPUESTO

El ART-combinado presentado en este articulo cubre dos lineas de negocio (X e Y) ambos
asociados a factores de riesgo de suscripcion, de la misma forma que cubre también un
factor de riesgo financiero (Z). El objetivo de este producto es proporcionar a la cedente
un producto que amplielas ventajas que suelen ofrecer los productos ART convencionales,
ala vez que se satisfacen los objetivos del reasegurador. El proceso consta de dos fases,
el primero consistente en el proceso de generacion de escenarios teniendo en cuenta datos
histéricos y las condiciones del contrato. La segunda fase consistira en el célculo de la
prima y en el andlisis en el balance y cuenta de resultados.

2.1. Proceso de Simulacion de las Cuantias Siniestrales

El objeto del proceso de simulacién consiste en la generacién de escenarios bajo un
modelo de distribucion bi-variante usando el método de Monte Carloy el denominado
conditional sampling tanto para la simulacién como para la inclusion de las Cépulas
Arquimedianas® para la fijacion de la prima. (CHerusing et al., 2004, pp. 181-182).

3 En espanol, rentabilidad de los activos. Representa la rentabilidad de la empresa,
independientemente de la forma en que se financie el activo.

4 En espafiol, rentabilidad de los recursos propios. Permite hacer un anélisis minucioso
sobre la rentabilidad de la empresa, un estudio cualitativo de la misma y sus fortalezas
y debilidades.

5 La familia de cépulas es muy amplia; sin embargo, en el sector asegurador se da con
frecuencia una mayor dependencia entre los grandes siniestros que entre los pequefios.
Tal asimetrfa se valora con mayor precision a través de las copulas Arquimedianas. Las
cdpulas Arquimedianas son una familia de copulas cuyos elementos se generan a
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Figura 2. Selecciéon de la funciéon cépula y marginales (izquierda) /
Generaciéon de escenarios y fijacién de prima (derecha)
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Fuente: Elaboracién propia Enero-Junio. 2009.
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Sean dos vectores X eY, tales que formalizan los pagos de riesgo de suscripciony Z
gue representa los resultados financieros obtenidos, como diferencia entre el valor de
mercado de los titulos a 1 de eneroy 31 diciembre. Hay tres etapas codificadas en el
proceso: Seleccién de la copula y marginales que mejor se ajusten a los datos, simulacion
de escenarios y fijacion de primas. El proceso para elegir la cdpula y funciones marginales
consiste en los siguientes pasos: (ver, Figura 2).

- Transformacién de los datos histéricos correspondientes a las cuantias siniestrales,
XeYenUyV, siendo U= {u}yV={v}, coni=1,2,..n. Para ello se utiliza la
funcién empirica dada por:

card {x, < x}

n+1

l n
F,(x)= _n+1§ L sy =

(3)

partir de una funcion 6 denominada generador de la cépula. Se compone de
las cépulas Frank, Gumbel, Clayton y HRT. Para riesgos catastréficos son las més
apropiadas para medir la correlacién y representa mejor la asimetria entre las cuantias
siniestrales.
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- Estimacion del pardmetro a de la copula usando el método de maxima verosimilitud,
siendo:

A n
a =argmax Y Inc (u.;a)
i=1

)
Donde “c”es la funcién de densidad de la copula y 4 es el pardmetro estimado.

- Elegimos un conjunto de funciones marginales de distribucién a introducir en el
modelo.

- Estimacion de los pardmetros de cada funcidon marginal usando el método de
maxima verosimilitud.

- Selecciéon de una funcién de distribucién marginal para cada conjunto de datos
teniendo en cuenta el criterio HQ:

HO =rln % +||:£(é):||
(5)

dondereselnimero de pardmetros, n es el tamafno de la muestra, ¢ (6)es el maximo
dela funcién de verosimilitud.

- Creamos una nueva funcion de distribucion a partir de la copula y las dos marginales
elegidas previamente.

- Estimacion de los pardmetros de la nueva funcién de distribucion usando el método
de maxima verosimilitud y verificamos la calidad del ajuste mediante el test chi
cuadrado®.

En relacién con el proceso de simulacién, se siguen los siguientes pasos (ver
Figura 4):

- SeaX,yY, dos muestras de cuantias siniestrales histéricas asociadas a dos lineas de
negocio diferentes. Sea, también Z, un conjunto de ingresos financieros. Las
funciones de distribucion marginales X,y Y, asi como la funcién cépula han sido
elegidas a priori.

6 La prueba +2 de Pearson es considerada como una prueba no paramétrica que mide la
discrepancia entre una distribucion observada y otra tedrica (bondad de ajuste),
indicando en qué medida las diferencias existentes entre ambas, de haberlas, se deben
al azar en el contraste de hipdtesis.
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- Generacion de dos vectores, U={u, i=1,...,n} yP={p, i=1,...,n}, donde ambos
u,y p,estan uniformemente distribuidos entre Oy 1 para cada /.

- Secalcula la funcion quasi-inversa de c, (v) siendo ésta la derivada parcial de c(u, v)
con respecto de la primera variable u.

- Secalaula V= {v, i=1,...,n}, donde v, = C,”" (p, | u), siendo C, la funcién de
distribucion condicional de la cdpula con respecto a la primera variable.

- Aplicacion del Teorema de Sklar” en la simulacion de las futuras cuantias siniestrales
X={x,i=1,...n}, eY={y, i=1,...,n}, los cuales son obtenidos:
_FD — F )
x,=Fu), y,=FWV)

i X i i Y

Las variables X e Y estan asociados a cuantias siniestrales de suscripcién.

- Obtencién del vector XY sumando X e Yy XY, sumando X,y Y,

- Cadax ey entre Oy 1, deben ser escalados en orden a obtener escenarios mas
realistas. Las funciones marginales y funcién copula deben ser seleccionadas de
nuevo, pero en este caso para los vectores XY,y Z,. La nomenclatura de la variable
estimada va a ser reutilizada y por tanto, a va a ser el estimador de la cépula
{a,...a_} estimadores de la marginal F,, {B,...3.} y los estimadores de la marginal
F,respectivamente.

- Serepiten los pasos desde el 2 al 5y los nuevos vectores X e Y son obtenidos. En
el paso 7, X e Y deben ser re-escalados en orden a obtener valores representativos.
A continuacién, seran multiplicados por el orden de magnitud de XY, yZ, aXeY
vectores respectivamente y de esta forma se obtienen los vectores Sy F.

2.2. Descripcion del producto ART-Combinado

El producto ART-Combinado propuesto consisteen un rQs, para un nimero de afios dado
(n), para varias lineas de negocioy para las cuales sera establecido el adecuado trigger.
Cuando la cedente define las condiciones del contrato, se determina un periodo de
cobertura, un limite de cobertura de pérdidas potenciales, asi como bajo que limites
devolatilidad se determina el contrato en base alos riesgos operacionalesy financieros.
En el contrato se establece una comision inicial Cini y varfa en funcién del ratio de
siniestralidad de cada afio. La cedente recibe esta comisién en orden a cubrir tanto las
necesidades financieras como deliquidez.

7  El teorema de Sklar, muestra que cada funcion de distribucién puede ser descompuesta en
sus distribuciones marginales y al menos una cépula, la cual serd Unica si las
distribuciones marginales y la multivariada son continuas.
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El reasegurador se compromete a cubrir % de las cuantias siniestrales. El trigger se
activa cuando la suma del ratio financiero (IR) y el ratio de siniestralidad (LR) son superiores a
una cantidad previamente prefijada y valida para toda la duracién del contrato. (7).
Finalmente, se determinara el limite agregado (C) y la méxima cuantia que el reasegurador
pagara cada afio.

2.3. Proceso de fijacion de prima
Una vez obtenidos los vectores de cuantias siniestrales S y resultados financieros F,

obtenidos a partir de los datos histoéricos, se procede a llevar a cabo una agrupacién de
longitud n 'y obteniéndose los vectores S’ y F' donde:

S ={s, k=i, j}

1 /
conk<n 1<i< j<k,and s' =— > s
/ Cji- +1,§ ¢
Fr={f',.k=1,.,h},
1 h
con k<n, 1<I<h<k, and f' =——
S = +1;fk

la prima ART-Combinado que la compafiia de seguros paga al reaseguro se calcula
siguiendo la siguiente expresion:

1

Prima = 2 (P, /n)

i=1
min{q-(f '+ s'YIR,+ LR, -T),C},
p = if IR.+LR)>T
0, if IR, +LR <T

2

Donde q es el cuota parte en términos porcentuales, T es el detonante en términos
porcentuales, Ces el limite agregado, IR es el ratio financiero y LR indice de siniestralidad.
Una vez hecho este proceso se calcula el efecto financiero neto en la cuenta de resultados
para la compafia cedente. Por otra parte se ha calculado de forma complementaria
los siguientes ratios: Ratio de deuda ajena, Ratio de capital propio, ROA, ROE, ratio de
gastos, valor o importe de la deuda, valor o importe reasegurado, WACC (coste capital
medio ponderado) y TACC (coste total capital medio ponderado).
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3. UN CASO DE ESTUDIO: GENERACION DE ESCENARIOS Y EFECTO
EN LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

3.1. Caso I: Efecto para la compaiia cedente usando
un ART Combinado

Enesteapartadolo que seintenta esanalizar las consecuencias para la compania cedente
al contratar un ART-Combinado.

La compania Aaaes una entidad de seguros no vida que esta analizando la posibilidad
de suscribir un producto ART-Combinado. La compafia desea reducir la volatilidad de
sus ganancias y mejorar su posicion financiera. El periodo considerado para el contrato
es de 5 afos. El cuota parte porcentual establecido en el contrato es g%=50,00% el
limite agregado C=3.250.000 u.my gastos de suscripcién de 15.000 u.m. resultado de
esta simulacién se muestra en la figura 1 y Tabla 1. (ver Apéndice).

Se puede observar que las ganancias netas de la cedente (linea continua) es superior
cuando el producto ART-Combinado es incluido en el programa erRM de la compaiiia.
Ademas WACC y TACC decrece. (Véase Tabla 1).

Finalmente, es importante sacar conclusiones asociadas al coeficiente Tau-Kendall
obtenido. En el ejemplo, la correlacién no lineal entre las cuantias siniestrales es
superior que entre las cuantias siniestrales y los resultados financieros. La Figura 3
muestra los valores de la marginal X versus marginal Y, y marginal X+Y versus marginal
Z, cuando la estructura de dependencia entre X e Y, e XY y Z es modelada con la funcién
cépula HRT. El coeficiente de correlacion de Kenadal para el par (X, Y) es igual a 0.8589
y para el par (XY, Z) es igual a 0.5432.

Figura 3. Evolucién de las ganancias netas para la compafia cedente of
insurer's ART-comb (linea continua), con cépula pero no ART-comb.
(linea discontinua)
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Figura 4. Distribucién Paralogistica de X verus Y (izquierda) y de X+Y
versus Z (derecha) usando cépula HRT
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3.2. Caso 2: Efecto si la compania usa la cépula para fijar la prima

En este apartado se presentan varios escenarios para diferentes combinaciones de
funciones cépulay marginales. Las copulas consideradas son Gumbely HRT copulay las
marginales consideras han sido la paralogistica, lognormal y normal distribution. Sera
calculado para cada escenario el coeficiente de correlacién Tau Kendall.

Las variables son las mismas que las utilizadas en el caso 1, pero en este caso el
limite agregado serd de 10.000.000 u.m. En los apéndices A-D se puede observar
el resultado de las simulaciones llevadas a cabo. En el apéndice A se encuentran las
Tablas 1 a 6 y donde se puede observar los valores de las ganancias netas, ROE, ROA,
WACC, TACCY el coeficiente Tau Kendall. En el apéndice B se muestran la nube de puntos
mostrado la dependencia entre las variables aleatorias. En el apéndice C se representan
los graficos comparativos que muestran la evolucién de las ganancias netas. Finalmente
en el apéndice D se muestran los gréaficos representativos de la evolucion de ROE, ROA,
WACC y TACC.

- Copula HRT

- Laasociacién o correlacion mas alta entre los riesgos se puede observar cuando se
ha utilizacion la copula HRT en conjunciéon con las marginal paralogistica. La
correlacion es superior entre el riesgo de suscripcion y riesgo financiero.

- Se puede observar el incremento de las ganancias netas, ROA, ROE, cuando la
compafia ha considerado la dependencia de riesgos y ha aplicado la copula HRT,
excepto en los dos primeros afios en los que se ha considerado en la simulacion la
distribucion normal.
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- Copula Gumbel

- Laasociacién o correlacion mas alta entre riesgos cuando se ha utilizado la cépula
Gumbel en conjuncién con la funcién marginal paralogistica. La asociacién entre el
riesgo de suscripcion y el riesgo financiero es superior que entre los riesgos
de suscripcion para el ramo X e Y.

- Sepuede observar que la entidad obtiene mejores resultados en todas las variables
consideradas, ganancias netas, ROA, ROE, cuando la empresa considera la dependencia
de riesgos.

En ambos casos, se puede observar inferiores ganancias netas cuando la empresa ha
utilizado la copula Gumbel en conjuncién con la funcién de distribuciéon normal. TACCy
WACC se obtienen mejores resultados cuando se utiliza la cépula Gumbel en conjuncién
con la distribucién Lognormal.

CONCLUSIONES

Estearticulo formaliza una metodologia para determinarla prima de seguro en el que caso
de disefar un producto “a medida” ART-Combinado usando la Teoria de Cépulas. El
producto aqui propuesto combina un FQs, un producto Single Trigger paravarios afiosy
variaslineas de negocio. La Teoria de Cédpulas ha sido considerada para medir la correlacion
nolineal entrelasvariables aleatorias asociadas a los riesgos de suscripciony los resultados
financieros. En el articulo se ha estudiado el efecto sobre la estructura de capital de la
cedente cuando esta metodologia es aplicada. El producto ART combinado propuesto
proporciona varias ventajas a la cedente: incremento de rentabilidad para el accionista
cuando es utilizado un producto ART combinado, reducciéon del coste de capital y
volatilidad delos estados financieros. Finalmente, el producto ofrece nuevas soluciones al
gerente de riesgos para optimizar su programa ERM, mejorando la diversificacién de los
riesgos eincrementando la capacidad para cubrir riesgos dificiles de asegurar.
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APENDICE A TABLAS
Tabla 1

Paralog/Gumbel Ano 1 Afo 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Ganancias netas
con ART 3.523.438,58 2.275.024,18 3.155.645,67 3.558.001,95 2.818.622,11
con copulas
Ganancias netas
sin ART
con copulas 674.555,06 652.177,92 516.529,95 525.235,13 570.546,20
ROE con ART
con copulas 100,87% 67,78% 75,31% 104,81% 93,66%
ROE con ART
sin copulas 6,75% 6,52% 5,17% 5,25% 5,71%7?
ROA con ART
con copulas 35,23% 22,75% 31,56% 35,58% 28,19%?
ROA con ART
sin copulas 11,24% 10,87% 8,61% 8,75% 9,51%?
TACC con ART
con cépulas 4,00% 3,92% 4,09% 3,81% 3,83%?
TACC con ART
sin copulas 4,33% 4,35% 4,34% 4,37% 4,34%?
WACC con ART
con cépulas 3,27% 3,05% 3,65% 2,77% 2,75%?
WACC con ART
sin copulas 3,81% 3,88% 3,85% 3,93% 3,84%?
Tau Kendall asociada a la copula de {X, Y}=  0,22816578
Tau Kendall asociada a la copula de {S, F}= 0,31554919

Tabla 2

Lognormal/Gumbel Ano 1 Ao 2 Ano 3 Ano 4 Ao 5
Ganancias netas
con ART
con cépulas 2.396.283,98 1.246.999,03 2.296.979,59 1.557.433,36 -412.043,27
Ganancias netas
sin ART
con cépulas 151.011,82 129.034,61 159.053,90 135.636,54 86.197,75
ROE con ART
con cépulas 35,65% 34,21% 35,24% 33,52% 27,23%?
ROE con ART
sin copulas 4,12% 3,43% 3,25% 2,54% 3,16%?

(Continua)
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(Continuacién)

Lognormal/Gumbel Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
ROA con ART
con copulas 23,96% 12,47% 22,97% 15,57% 0%?
ROA con ART
sin copulas 4,12% 3,43% 3,25% 2,54% 3,16%?
TACC con ART
con copulas 3,73% 3,57% 3,75% 3,50% 3,48%?
TACC con ART
sin copulas 4,33% 4,35% 4,34% 4,37% 4,34%?
WACC con ART
con copulas 2,18% 1,58% 2,25% 1,37% 1,21%?
WACC con ART
sin copulas 4,10% 4,04% 4,12% 3,96% 4,00%?
Tau Kendall asociada a la cépula de {X, Y}= 0,09234981
Tau Kendall asociada a la cépula de {S, F}= 0,09234981

Tabla 3
Normal/Gumbel Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Ganancias netas

con ART

con copulas 307.898,10 354.649,98 187.736,06 84.892,16 436.291,99
Ganancias netas

sin ART

con copulas 256812,505 203802,093 131698,117 280191,963 303391,861
ROE con ART

con copulas 8,20% 9,21% 5,35% 2,40% 11,17%?
ROE con ART

sin copulas 7,25% 6,05% 6,38% 6,07% 6,42%?
ROA con ART

con copulas 3,08% 3,55% 1,88% 0,85%? 4,36%
ROA con ART

sin copulas 4,35% 3,63% 3,83% 3,64% 3,85%?
TACC con ART

con copulas 4,03% 3,99% 4,00% 3,83% 3,95%?
TACC con ART

sin copulas 4,39% 4,40% 4,38% 4,44% 4,42%?
WACC con ART

con copulas 341% 3.32% 3,27% 2,85% 3,25%?
WACC con ART

sin copulas 4,00% 4,01% 3,97% 4,13% 4,07%?
Tau Kendall asociada a la cépula de {X, Y}= 0,09234981

Tau Kendall asociada a la cépula de {S, F}= 0,09234981
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Tabla

Paralog/HRT Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Ganancias netas
con ART
con copulas 1.550.291,12 3.230.930,12 1.940.074,20 1.753.074,05 2.843.763,24
Ganancias netas
sin ART
con cépulas 403.452,91 515.251,52 31851347 311.810,50 278.031,59
ROE con ART
con copulas 23,77% 36,86% 33,23% 20,53% 30,74%?
ROE con ART
sin copulas 11,24% 10,87% 8,61% 8,75% 9,51%?
ROA con ART
con cépulas 14,26% 22,11% 19,94% 12,32% 18,45%?
ROA con ART
sin copulas 6,75% 6,52% 517% 5,25% 5,71%?
TACC con ART
con cépulas 3,84% 3,81% 3,75% 3,70% 3,76%?
TACC con ART
sin copulas 4,33% 4,35% 4,34% 4.37% 4,34%?
WACC con ART
con cépulas 3,50% 3,59% 3,17% 3,64% 3,61%7??
WACC con ART
sin copulas 3,81% 3,88% 3,85% 3,93% 3,84%?
Tau Kendall asociada a la cépula de {X, Y}= 0,6305834
Tau Kendall asociada a la copula de {S, F}= 0,52648456

Tabla

Lognormal/HRT Ano 1 Ano 2 Ao 3 Ano 4 Ao 5
Ganancias netas
con ART
con copulas 912.438,30 1.349.547,47 362.092,90 2.747.113,45 1.439.111,72
Ganancias netas
sin ART
con copulas 151.011,82 129.034,61 159.05390 135.636,54 86.197,75
ROE con ART
con copulas 15,12% 17,50% 10,62% 35,47% 18,39%?
ROE con ART
sin copulas 412% 3,43% 3,25% 2,54% 3,16%?
ROA con ART
con copulas 9,12% 13,50% 3,62% 27,47% 14,39%?
ROA con ART
sin copulas 2,47% 2,06% 1,95% 1,53% 1,90%?
TACC con ART
con copulas 3,60% 3,64% 3,61% 3,56% 3,55%?
TACC con ART
sin copulas 4,48% 4,48% 4,50% 4,50% 4,48%?

(Continua)
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(Continuacién)

Lognormal/Gumbel Ano 1 Afo 2 Afo 3 Ano 4 Afo 5
WACC con ART
con cépulas 1,64% 1,85% 1,68% 1,64% 1,50%?
WACC con ART
sin copulas 4,10% 4,04% 4,12% 3,96% 4,00%?
Tau Kendall asociada a la cépula de {X, Y}= 0,31215935
Tau Kendall asociada a la cépula de {S, F}= 0,31215935
Tabla 6
Normal/HRT Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Ganancias netas

con ART

con copulas 231.600,94 188.260,09 366.746,03 354.211,76 330.261,87
Ganancias netas

sin ART

con copulas 256812,505 203802,093 131698,117 280191,963 303391.861
ROE con ART

con copulas 6,42% 5,16% 9,59% 9,56% 8,75%?
ROE con ART

sin copulas 7,25% 6,05% 6,38% 6,07% 6,42%?
ROA con ART

con copulas 2,32% 1,88% 3,67% 3,54% 3,30%?
ROA con ART

sin copulas 4,35% 3,63% 3,83% 3,64% 3,85%?
TACC con ART

con copulas 4,02% 3,96% 4,04% 3,85%? 3,93%
TACC con ART

sin copulas 4,39% 4,40% 4,38% 4,44% 4,42%7?
WACC con ART

con copulas 3,33% 3.21% 3,44% 2,95% 3,16%?
WACC con ART

sin copulas 4,00% 4,01% 3,97% 4,13% 4,07%?
Tau Kendall asociada a la cépula de {X, Y}= 0,31215935

Tau Kendall asociada a la cépula de {S, F}= 0,31215935

Fuente: Elaboracion propia desde el ano 2007
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APENDICE B. DEPENDENCIA DE LAS VARIABLES ALETORIAS.

CASO 2
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Fuente: Elaboracion propia desde el afio 2007
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APENDICE C. EVOLUCION DEL BENEFICIO PARA EL
CASO 2

Todos los gréficos en este apéndice muestran una linea continua en caso deinclusién de
funciones copula (Gumbel o HRT) y la linea discontinua corresponde a la hipdtesis
deindependencia.
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Fuente: Elaboracién propia desde el ano 2007
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APENDICE D. EVOLUCION DE ROE. ROA, WACC Y TACC P
ARA EL CASO 2

Aligual que el apéndice C, la linea continua corresponde a los resultados obtenidos
bajo la inclusion de funciones cdpula (Gumbel or HRT) en el modelo. La linea discontinua
corresponde a los resultados obtenidos bajo la hipotesis de independencia. Los resultados
mostrados son ROE, ROA, TACC Y WACC (en el eje Y).
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Lognormal/Gumbel
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ParalogHRT
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PRODUCTO ALTERNATIVO COMBINADO DE TRANSFERENCIA DE RIESGOS

Lognormal/HRT Lognormal/HRT
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Fuente: Elaboracién propia desde el afio 2007
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