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ANALISIS DE LOS MODELOS DE VALORACION DE
OPCIONES SOBRE fNDICES DE CATASTROFES. UN
MODELO ALTERNATIVO.

Maria José Pérez Fructuoso' v Antonio Alegre Escolano?
y g

RESUMEN

En este articulo se analizan en primer lugar las hipétesis de evolucién
propuestas en la literatura actuarial para explicar el comportamiento
del indice de pérdidas subyacente de los “catastrophe insurance
derivatives”. Alternativamente, se propone un modelo estocistico
continuo de evolucién de dicho indice de siniestralidad. Las
catastrofes se clasifican en tres categorias y para cada una de ellas se
realizan diferentes hipétesis acerca de la magnitud, el nimero y el
proceso de reclamaciones asociado. En este contexto, se obtiene el
comportamiento de la ratio de siniestralidad por agregacion mediante
la convolucién de la distribucién individual de cada catéstrofe y se
determina el proceso estocdstico seguido por el indice de pérdidas
subyacente de las opciones catastroéficas consideradas.

PALABRAS CLAVE: Cuantia de siniestros pendiente de declarar,
Cuantia declarada de siniestros, Tasa instantdnea de declaracion de
siniestros, Proceso de Wiener, Proceso de Poisson, Distribucién
Condicionada, Distribucién Exponencial.

! Departamento de Economia de la Empresa Universidad Carlos III de Madrid.
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1. INTRODUCCION

El nimero de catéstrofes y los dafios producidos por cada una de ellas
han aumentado sensiblemente desde la década de los noventa, lo que
ha obligado a combinar el reaseguro tradiciona! con otros métodos
complementarios para cubrir este tipo de siniestralidad. En esta linea,
y ante la magnitud de los dafios causados por los huracanes Andrew e
Iniki entre agosto y septiembre de 1992, el Chicago Board of Trade
(C.B.O.T.) lanza al mercado, en diciembre de ese mismo afo, el
primer activo derivado disefiado especificamente para la industria del
seguro: los contratos de futuros y de opciones sobre riesgos
catastroficos, CAT-futures y opciones CAT.

Los contratos CAT tenfan como subyacente una ratio de siniestralidad,
LR, que relacionaba la cuantia total de las pérdidas, L( 1), derivadas
de las catdstrofes ocurridas y declaradas durante un determinado
periodo, con el volumen estimado de primas, 7, que se destinaban a
cubrir dichas pérdidas. La naturaleza de LR es aleatoria porque L(T>)
es un valor desconocido a lo largo de toda la vida del contrato: a
priori, se ignora el nimero de catéstrofes que van a producirse, su

magnitud y el momento de ocurrencia; tampoco se conoce el ritmo de
declaracidn de los siniestros asociados.

Para superar las deficiencias técnicas de los contratos CAT [Alcantara,
F. (1999}], nacieron en septiembre de 1995 las opciones PCS, basadas
también en un indice de pérdidas de naturaleza catastrofica, pero con
la diferencia de que el denominador de dicho indice es un valor
constante, igual a 100 millones de délares.

Un aspecto relevante en el andlisis tedrico de estas opciones es su
valoracién a lo largo de un intervalo temporal determinado, lo cual
requiere un modelo que permita calcular la evolucién en el tiempo de
la suma total de las pérdidas, L(7T), y, obviamente, de la ratio de
siniestralidad subyacente de este tipo de contratos. Diversos autores
[Cummins, D. y Geman, H. (1995)] [Geman, H. y Yor, M. (1997)] se
han ocupado de la cuestién, desarrollando modelos de valoracidn
basados en dos hipGtesis: por una parte, procesos geométricos de
Wiener, que describen c6mo evoluciona la declaracién instantines de

los siniestros; por otra, procesos de Poisson, que inciuyen en el
modelo la posibilidad de ocurrencia de grandes catéstrofes,

Describir la declaracién instantinea de los sinie_stros mediante 1111
proceso geometrico de Wiener supone que la V&lOCld?.d de dec}aramon
crezca exponencialmente en promedio dentro del perlod(_) considerado-
Sin embargo, empiricamente se manifiesta ‘10 contrario: cuando se

roduce la catéstrofe se producen casi inrt}cdlatamentc la mayor parte
de las declaraciones de siniestros y a medida que trar}scurre el tiempo
dichas declaraciones disminuyen. Tampoco es asumible que esa tasa
sea discontinua, tal y como sostienen Cummins y Gemfan (1995), Tl
introducir el proceso de salto debido a las g’randes catasilzrofes en la
definicién de S(z); o que las grandes ce}tastrofes se introduzcan
directamente en la definicion de L(T), segin afirman Geman y Y(;r
(1997): estos enfoques agregados en cuanto al comportarm.ent_o de_ la
velocidad de los siniestros no se corresponden con una distribucion
tendencialmente uniforme de su ocurrencia.

El presente trabajo presenta un nuevo modelo dc} comportarmel:nto dtlal
subyacente de las opciones sobre indices de catéstrofes, en e quei la
cuantia total de cada catéstrofe se obtiene suman.dq dos magmt.udes. a
cuantia de siniestros declarada y la cuantia de siniestros pendl_er}te .de
declarar. Sobre esta base, se considera en primer .Iugar que la dinamica
de la declaracién de los siniestros es determims'ta, de modo gue el
factor aleatorio existente en el modelo se debe ﬁnlcame’nFc al namero,
tamafio e instante de ocurrencia de los sucesos catastroflcos;' Yy COmo
hipétesis central, se asume que la cuantia de_las declaraqones de
siniestros derivados de una catdstrofe es creciente en el t_lempody
proporcional a la variable "cuantia de. Slnleitl‘DS .pendlc’nte de
declarar”, segiin un valor constante denominado "tasa instantanea dae
declaracién de siniestros" [Alegre, A. et al. (1999)]. En' segundo
término, se incorpora la aleatoriedad en el mode}c/» medlgn.te una
perturbacién de ruido blanco en la tasa de declarac_lon de.: s1mestr(:is,
para representar més adecuadamente el comportamiento irregular de
las declaraciones de siniestros en €l tiempo.

Bajo estas hip6tesis, puede obtenerse el total de declaraciones y, por

tanto, el indice de pérdidas LR, a través de la convpluci(’)n de la
distribucién de la cuantia total de declaraciones de pérdidas para cada

(814}
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catdstrofe. Todo ello considerando la informacién disponible acerca
de los sucesos catastréficos ya ocurridos, y los siniestros asociados

que se hz-m declarado hasta un determinado momento 7 del periodo de
negociacion de estos activos derivados [Pérez, M. J. (2000)].

Por dltimo, se comparan los resultados obtenidos en los tres modelos
existentes a través de las hipétesis sobre las que se basan tanto la
ocurrencia de las catdstrofes como la declaracién de los siniestros
asociados a las mismas.

2. MODELO DETERMINISTA DE LA DINAMICA DEL
PROCESO DE DECLARACION DE SINIESTROS

2.1 Hipétesis sobre la ocurrencia de las catdstrofes

Las f:atéstrofes se clasifican en tres grupos en funcién de su cuantia
:on51derar_1do que, a efectos de las entidades aseguradoras
horteamericanas, un suceso tiene cardcter catastréfico cuando causa
zomo minimo 5 millones de délares de pérdidas en bienes asegurados

y afecta a un nimero significativo de asegurados y de asegur
' gurad
‘Board of Trade of the City of Chicago, (1995)]: Y guradores

1 .
k; representa la magnitud de las catdstrofes de pequefla cuantia
(small catastrophes).

2 .
ki representa la magnitud de las catéstrofes de cuantia media.

3 .
kj representa la magnitud de las grandes catdstrofes (major
catastrophes).

in general,
ki con i=123
=12, .N'(t)

donde:
- k| son variables aleatorias independientes y equidistribuidas

dentro de cada grupo i y con distribuciones diferentes segiin el tipo
de catistrofe que se produce.

- N'(1) es el nimero aleatorio de catdstrofes ocurridas durante el

periodo de tiempo considerado. Este mimero se representa
mediante distribuciones de Poisson independientes para cada tipo ¢

de catdstrofe, de intensidad A7, con i=123° donde A’ es el
nimero medio anual de catdstrofes ocurridas del tipo i [Hossack,
LB. et al. (1983)].

Finalmente, se definen las variables t; con i=123 y j=12,...,N(t)
como los momentos en los que pueden producirse las catdstrofes, con
ti<T, y donde T, indica la amplitud del periodo en el que la

ocurrencia de una catastrofe se incluye en la elaboracién del indice de
pérdidas subyacente del contrato. :

Al representar el nimero de catdstrofes ocurridas del tipo i a través de
una distribucién de Poisson de pardmetro A', el tiempo que transcurre
entre dos sucesos de Poisson, entre la ocurrencia de dos catdstrofes
consecutivas del mismo tipo, t;—tj,, se obtiene a partir de una

distribucién exponencial de parametro A’ TDur4 Peird, J.M., Lépez
Cuiiat, .M., (1988)].

2.2 Hipétesis sobre la dindmica de las declaraciones de siniestros

Como hipétesis de partida para desarrollar el modelo se supone que en
el momento t! e [0,7;] sobreviene una catdstrofe de cuantia kj. En ese
momento se inicia el proceso de declaracién de los siniestros
asociados a dicha catdstrofe hasta el final del periodo de declaracién
de pérdidas definido en el contrato, 7,.

3 AT, es el nimero medio de catéstrofes del tipo i ocurridas en el periodo de pérdidas, [ 0,77].

in
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La evidencia empirica muestra que al principio, inmediatamente
después de la ocurrencia de la catéstrofe, se declara una gran cantidad
de siniestros, es decir, la intensidad de declaracién es elevada, y a

medida que pasa el tiempo el ritmo de las declaraciones asociadas a
dicha catastrofe disminuye.

Se define la cuantia kj de la catdstrofe como la suma de dos variables:
ki =Si{t)+Ri(t) [2.1]

donde S/(t) es la cuantfa declarada de siniestros hasta el momento ¢
asociada a una catdstrofe del tipo  ocurrida en el momento t] y Ri(t)

es la cuantia de siniestros pendiente de declarar en ¢, asociada a la
catdstrofe del tipo i ocurrida en ¢},

La siniestralidad instantdnea,dSi{t), viene dada por una ecuacién

diferencial cierta que describe un crecimiento de la cuantia de

siniestros declarada proporcional a la variable cuantia de siniestros
pendiente de declarar

dSi{t)= 't - £ )R (t )it [2.2]
donde o' (t - t;) es una funcion real de variable real.

Diferenciando la ecuacién [2.1] resulta:
dS;(t)=—dRi(t) 2.3]

y sustituyendo en la ecuacion[2.2], dSi(t) por la igualdad[2.3], se
obtiene la ecuacion diferencial representativa de la evolucion de Ri(t),

variable fundamental en la formalizacién del modelo:

dR}(t)=—a'(t-t/ Ri(t)t con i=23 [2.4]

AITEWRY T S W . 4 - e e e -

Esta ecuacién diferencial indica que la cuantia de siniesFros pendiente
de declarar en ¢ evoluciona de forma decreciente en el tiempo a razén
de la tasa o/ (¢ - t;) denominada “tasa de declaracion de siniestros”.

La determinacién de esta tasa se realiza a partir del anéli;is de datos
empiricos y bajo la hipétesis de que los siniestros as:0c1ados a una
catdstrofe de cuantia media, i=2, se declaran mds réyldamcntc? en el
tiempo que los siniestros referidos a las grandes catastrofes, i=3, es

decir, o2(t—t))>a®(t-1}).

Resolviendo [2.4] para el caso concreto de una tasa instantanea de
declaracién de siniestros, esto es, /(- tj):a’, la cuantia de siniestros

pendiente de declarar en # resulta:
(e ke t) o s
Ri(t)=kje™ ' con i=23 [2.5]
con las siguientes condiciones de contorno:

- Si t=t; entonces Rj(t}): ki, la cuantia de siniestros' pendiente de

declarar coincide con el volumen total de la catastrofe.

- Si t— o entonces Rj(=)=0, la cuantia de siniestros pendiente de

declarar es cero.

Sustituyendo en [2.2] 1a cuantia de siniestros pendiente de declarar por

su valor en funcién de la cuantia de siniestros declarada, es dC?l’l',
Ri(t)= k- Si(t), se obtiene una nueva expresién para la ecuacion

diferencial descriptiva de la evolucién de la variable Sj(t):
dsi(t)=—a'(t-t Jk - si (Ot con i=23 [2.6]
y resolviendo esta ecuacion diferencial resulta:

S;(t)= k}[1 - e’“i['fr}]} con i=23 [2.7]



Je forma simétrica a la cuantia de siniestros pendiente de declarar, la
uantia declarada de siniestros estd sujeta a las siguientes condiciones
le contorno:

Si t=t] entonces S}(t}):o, la cuantfa declarada de siniestros es

CEero.

Si t— e entonces St )=k!, la cuantia declarada de siniestros
coincide con el volumen total de la catastrofe.

in cuanto a las catdstrofes de pequeila cuantia, i=/, se hace la
ip6tesis de declaracidn instantdnea (aﬂ(t_r}j)_,oo) en el momento de

currencia, f}, es decir, pasan a formar parte del indice de pérdidas
irectamente,

ARit)=0 Si()=k  vtelt,1,] coni=1

.3 Determinacién de la dindmica de la ratio de siniestralidad

a ratio de siniestralidad de los activos derivados catastréficos
onsiderados, opciones PCS, viene dada por la siguiente expresién:

100M

onde L(T,), el numerador, es la cuantia total de declaraciones de
érdidas en T, asociadas a la ocurrencia de catéstrofes en el periodo
),T,] y el denominador es 100 millones de délares.

e define L(7,) como la suma de tres componentes:

CUT)=L(T)+ 2(1)+ £(T) EL'(T2 [2.8]

donde:
- U(T,) es la cuantia total de declaraciones de pérdidas en T,

asociada a las catéstrofes de pequefia cuantfa ocurridas en [0,T,] y
que, por hipétesis, se declaran instantineamente,

L(,)= 3,5/0= 2K [2.9]

- 3(7,) es la cuantia total de declaraciones de pérdidas en T,
asociada a las catdstrofes de cuantia media ocurridas en [0,7;],

NZ n) NAT)
12(T,)= 2 k?[ g !)] [2.10]

j=1

- [(7,) es la cuantia total de declaraciones de pérdidas en T,
asociada a las grandes catéstrofes ocurridas en [0,T;],

13(T, )= Zsf(r Z k3[1 ol ,]} [2.11]

Sustituyendo las expresiones [2.9],[2.10] y[2.11]en 1a suma[2.8], la
variable L(T, ) resulta:

1r)-"Yhk+ 35S 1-e 0] .12]

J=1 =2 j=1

La determinacioén de L(T,) se ha efectuado en el momento inicial del

proceso. Interesa ahora determinar como se modifica su distribucién
de probabilidad cuando, con el paso del tiempo, se llega al instante ¢ y
se incorpora la informacién disponible referente a las catastrofes que
ya han ocurrido en el intervalo[0,t]. Con este objetivo se define la

variable aleatorial (T,) que incluye la posible historia sobre

1N&



atistrofes del intervalo[o, t]. Para obtener esta variable aleatoria

ondicionada se calcula, en primer lugar, la cuantfa total de pérdidas
n cualquier momento ¢ del intervalo[0,7,], L(f), que es el

ondicionante de L(T, ).

‘onsiderando que este intervalo [0,7'2] estd dividido en dos
ubintervalos de valoracién, [0,7,]y (TLTEJ, el valor de L(t) es

N (minit T, 1)

TLONWIGRS YIRS Y

J=1 =2 j=

N (minft T,

k[ ”)} 2.13]

reterminada L{t), su introduccién en la variable L(T,) se realiza

escomponiendo fa variable aleatoria condicionada en la suma de dos
ariables independientes de forma que:

Si te 0,T;],
LT )= L(T )+ L(T,) 2.14]

donde L (T, ) incluye las pérdidas correspondientes a las catdstrofes
ocurridas en [0,f] y por tanto el condicionante, y L,(T,) incluye
las pérdidas asociadas a las catédstrofes que pueden ocurrir a partir

de ty hasta T,.
Si te (T, T,],
L(T,)=4(T,) [2.15]

ya que no pueden incorporarse nuevas catdstrofes a la ratio de
siniestralidad.

n general, la expresién de la componente L,(T,) para cualquier

stante 7 del periodo de formacién de la ratio de siniestratidad, [o.7.],
:sulta:

L(T)=3 L)
=N("§1?})+23‘{N‘(m§m})(k* L’(t) |:N (“““{'(' : (I) L(I):| o:'(rzr)jl

=1 i= i=1

[2.18]

En el caso t<T, se obtiene la variable L,(T,), que no depende de la
cuantfa L(t) por ser el nimero de catdstrofes un proceso de Poisson

con incrementos independientes,

3 N(T-t)

n)zgm 2@+2Q2k$ <1 [2.17]

siendo 1, = t-l—it'u", y f - Exp( i).

w=1
4

Al realizar una estimacién de la ratio de siniestralidad en el momento
t < T, se considera la distribucién de la cuantia total de declaraciones

condicionada al valor L(t), que incorpora la historia de las catastrofes
)
ocurridas en [0,f] dada por la suma 2 i k; resultando entonces que
=1 j=1
si t<T,, L,(T,) es un valor cierto y la dnica aleatoriedad de L(T,) es

debida a la componente L,(T,) que determina el futuro y no se ve
afectada por el condicionante. Por el contrario, si t>T, la cuantia

L (T2) es siempre un valor cierto porque L2(T2 )z 0.

1n7
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3. INCORPORACION DEL PROCESO DE WIENER EN EL
MODELO

A través de un proceso de Wiener se incorpora la aleatoriedad en el
proceso que describe la dindmica de la cuantia de siniestros pendiente

de declarar, dando lugar a la siguiente ecuacién diferencial
estocastica,

dR;(t)=—a'Ri(t)dt + o' Ri(t)dw (t- fj) con i=23 [3.1]
on e T]y telr,7,]
y donde:

o'es la tasa instantdnea de declaracion de siniestros que representa
la tendencia del proceso.

o' es una constante que representa la volatilidad del proceso.

w} (r- t}’) es un proceso de Wiener estidndar asociado a la catdstrofe
del tipo { ocurrida en el momento t.

1 proceso de Wiener recoge las diferencias en cuanto a la intensidad
e declaracién de los siniestros porque cada catistrofe tiene
aracteristicas propias no explicitadas en el modelo. Se considera que
[ ritmo de la declaracién de los siniestros asociados es diferente para
ada una de las catdstrofes que se producen. En el modelo se refleja

ste hecho, considerando perturbaciones diferentes a través de
rocesos de Wiener independientes.

srturbar la tasa de declaracién de siniestros con un ruido blanco
npliado poro’ puede provocar un crecimiento temporal de la cuantia
: siniestros pendiente de declarar, Ri(t), debido a la relacién inversa
1e se ha definido en dicha variable. Es decir, en un momento del

*Ipo, la cuantfa de siniestros pendiente de declarar seria més grande
le la cuantfa de siniestros pendiente de declarar en el momento

Marid JOSé FETeZ I'TUCTROY ) NP Tepp R rw o

g izadas
anterior. Esto puede suceder en el caso en que, despue.st c:l;c(;‘galllllgar a
las declaraciones de siniestros, la tasa016n' de 1os.p_eizl ;)mente
valoraciones de pérdidas inferiores a las estimadas 1nic1a .

Por ello, la incorporacién de la aleatoriedad mediante un proceso de

f ici te

Wiener unicamente es vélida para val(‘)r_es deo ' lo SliflClGI‘ltﬁ:;l;nde

uefios de tal forma que la probabilidad de que la cua de
Is)ien(icstros pendiente de declarar fuese creciente, sea practicame

despreciable.

Para resolver [3.1] se aplica el lema de Itd a la transformacion
y =inRi(t) [Devolder, P. (1993)], de donde se obtiene:

Ri()=Kie 52]

f= 14
resultado que coincide con [2.5] cuando 6" =0.

A partir de la relaci6n definida en el modelo entre las variables R{t) y

Si{t}, y considerando [3.2], la cuantia declarada de siniestros hasta 1,
j 3

Sj-(t), se obtiene como sigue:

{‘”% }"f; powilt-t))

S()=K] 1o -

Para las catdstrofes de pequeiia cuantia, 1= 1:

Rg(t)=0 s"j(t)=k} Vtelt},Tz] con i=1
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3.1 Cailculo de L(T,)

Igual que en la versién cierta del modelo, la variable L(T, ) se define

c_omp la suma de tres componentes dando lugar, en este caso, a la
siguiente expresion: ’

3 N 3 NT) —{a'#{"—'f} 2t o wj (Tt
L(—rz)=zl_f('r2)= ik;'i'z E k; -6 5 T f)" J(Tz f;) [3 4]
i=1 j=1 -

=2 =1

3.2 Célculode L(t)

Slguienc%o la metodologfa utilizada en el modelo determinista d

declaracién de siniestros, se obtiene la informacidn disponible acer .
de las declaraciones de siniestros realizadas hasta ¢ L(t), condicio ia
de L(T,) , resultando: S e

3. N(mnfT) 3 N (minftT,) Jar o F ) ommifie
Lt)=L'()+ Y L (t)= K W 5 fetibotwiler)
Z;, ( ) ; ] +2 Z k}, 1—-e

i=2 J=1

[3.5]

3 Cilculo de L'(T,)

‘ara 1n-corporar el condicionantef(t) en la cuantia total de
Iecl_alr_acmnes de pérdidas al final del periodo de formacién de la ratio
€ smiestralidad, T, , se divide la variable aleatoria condicionada L’ (T )
n la suma de dos componentes, L(T,)y L,(T,). 2

a componente . (7,) para cualqui _
. quier te [0, T,] tiene 1 .o
Xpresion: 7] a siguiente

LI(T2)=l.zil’Li(T2)= Ek: +

- AFE WS Waw WAhw | TR T

N'(min {7, })

j=1

_ N(mnfenhy,
re+ S &/rep-e

i=l

-[u‘+(";—7}n—:)m‘w;m~r) f[a"i‘—’;)i](r-r;)m"w;(:—r',)

e

[3.6]

L (T,) incorpora la aleatoriedad del proceso de declaraciones en el
intervalo (t,T,] que se produce como consecuencia de la introduccién

del proceso de Wiener y que, por tanto, no se producia en el modelo
continuo determinista de evolucién de las declaraciones de pérdidas.

En el caso t<T,, la componente Ly(T) es:

3. . N'(T-t) 3 N [a'+%i}(fz—ti)m’wl(n—ra)
LI)=YLM)= Y k+d, 2 kit-e
i=1 h=1 =2 A=t

L]

[3.7]

h
con £ =t+3 ti y ti - Explt').

w=1

4. REVISION DE LOS MODELOS

Se sefialan a continuacién las diferencias bdsicas que separan al
modelo continuo propuesto en este trabajo de Jos modelos de
valoracién preexistentes, realizando una comparacion de los efectos
derivados de asumir las respectivas hipotesis sobre las cuales se

asientan.

En cuanto a las diferencias referentes a las hipétesis sobre la
ocurrencia de las catastrofes, tanto Cummins y Geman (1995) como
Geman y Yor (1997) suponen que la cuantfa total de las grandes
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catdstrofes es un valor constante e igual para cada una de ellas, esto
es, k 0 B respectivamente.

En el modelo propuesto, se clasifican las catdstrofes en tres categorias
en funcién de su magnitud, k;f con /=123 y se supone que dichas

Cuantias son variables aleatorias independientes, idénticamente
distribuidas dentro de cada grupo i y con diferente distribucién segiin
el tipo de catistrofe que se produzca.

Por otra parte, en los tres modelos considerados, el atimero de
catastrofes se representa a través de distribuciones de Poisson, pero en
nuestro caso, al realizar una clasificacidn tripartita de las catastrofes,
s¢ definen tres distribuciones de Poisson independientes con
parametros distintos para cada una de ellas. Este hecho, deriva en 1a
utilizacién de distribuciones €xponenciales para formalizar el tiempo
de interocurrencia entre dos catastrofes consecutivas del mismo tipo.

Respecto a las hipétesis sobre la dindmica de la declaracién de
siniestros, Cummins y Geman (1995), que desarrollan un modelo para
valorar los contratos de futuros CAT, definen 1a variable S(t) como el
proceso de reclamaciones instantdneo, esto es, S(t) determina 1a
Cuantia total de las declaraciones de siniestros por unidad de tiempo, y
a partir de dicha cuantia calculan el total de declaraciones de siniestros
en T.L(T). En este modelo, la dindmica deS(f) tiene dos
comportamientos diferentes segin el trimestre considerado. Asi, en el
trimestre de pérdidas, la evolucién de S(t) se representa a través de un

proceso browniano geométrico, con tendencia o que describe la
aleatoriedad en las declaraciones de siniestros y las pequeas
catdstrofes. En este trimesire, un proceso de Poisson describe la
posibilidad de ocurrencia de grandes catastrofes,

dS(t)= St Jocat + otr(t)]+ kant)

En el trimestre run-off, la evolucién de S(t) sigue por un proceso

browniano geométrico, con tendencia o', que representa |a
aleatoriedad en el ritmo de las declaraciones,

Determinado el

ds(t)= S(the ot + cow(t)]

estralidad instantdnea, la

' ini
comportamiento de la si odo contemplado en el
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hipétesis, lleva implicita un crecimiento exponencial, en promedio, de
la declaracién instantinea de siniestros dentro del intervalo temporal
considerado. Este  planteamiento agregado en cuanto al
comportamiento de 1a velocidad de declaracién de los siniestros no se
corresponde con una distribucién mis o menos uniforme de la
ocurrencia de los mismos dentro de un intervalo temporal concreto,
pues es dificil entender que el proceso de agregacion sea exponencia)
y no lineal. Por ello, el modelo aqui sistematizado se basa en una
hipétesis de evolucién individual de cada una de Jas catdstrofes
sobrevenidas, como se expone a continuacidn.

El modelo continuo desarrollado, tanto cierto como aleatorio,
considera que la cuantfa total de una catastrofe, k!, es la suma de la

cuantia declarada de siniestros en ¢, Si(t), y de la cuantia de siniestros
pendiente de declarar en ese momento, R(t) variable fundamental en

el proceso de formalizacién del modelo. En la versién cierta del
mismo, se representa su evolucién a través de la ecuacién diferencial
ordinaria [2.4] que describe un decrecimiento temporal de la cuantia
de siniestros pendiente de declarar a razén de la tasa instantdnea de
declaracion de siniestros.

Para perturbar la tasa instantdnea de declaracién se utiliza un proceso
de Wiener, resultando la ecuacion diferencial estocistica [3.1].

Las dos ecuaciones diferenciales empleadas para representar la
dindmica de Ri(t). estan definidas Gnicamente para las catdstrofes de

Cuantia media y de gran cuantia, {=2,3. Las catéstrofes del tipo i=1/
son consideradas catistrofes de pequefia cuantia. En este punto, la
contribucién a la mejora de los modelos previos es considerar que este
tipo de catdstrofes de pequena cuantia se declaran instantineamente en
el momento en que se producen y, por tanto, la cuantia de siniestros
pendiente de declarar asociada a dichas catistrofes siempre serd cero
(podrian generalizarse 1as ecuaciones diferenciales para cualquier tipo
de catdstrofe, atribuyendo un valor infinito a la tasa de declaracién de
siniestros asociada a las catéstrofes del tipo j=7).

En la version aleatoria del
diferencial estocéstica [3.1 :
resultando el proceso estoca

siniestros
catastrofe dado por |
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5. CONCLUSIONES

El modelo continuo propuesto simplifica el cilculo de la variable
fundamental de la ratio de siniestralidad considerada,L(T, ). Dicho
modelo permite, en primer lugar, clasificar las catdstrofes y estimar
estadisticamente los pardmetros correspondientes a las distribuciones
de la cuantia de dichas catistrofes. Como ampliacién de los modelos
previos, se considera que ademds de ser aleatorio el nimero de
catastrofes también lo es la cuantia de cada una de ellas. Esta tltima
hipétesis da lugar a clasificar las catdstrofes en tres categorias. No
obstante, la parte central del modelo continuo desarrollado es la
definicién de la dindmica de las declaraciones de siniestros basada en
un crecimiento proporcional a la cuantia de siniestros pendiente de
declarar a raz6n de la tasa instantinea de declaracién de siniestros.

Posteriormente, para adaptar mejor esta tasa a la realidad que presenta
factores irregulares en el comportamiento a lo largo del tiempo, se
incorpora en dicha tasa una perturbacién de ruido blanco planteando la
correspondiente ecuacion diferencial estocdstica. La obtencién del
total de declaraciones al final del periodo considerado se ha obtenido
por agregacién como se resume en las expresiones [2.12] v [3.4] que
hacen referencia a L(T, ).
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