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esulta apreciable para la toma de decisiones el estudio y aplicacién de la
teoria financiera al campo del seguro. A este normalmente le han sido
aplicados los modelos estadisticos y actuariales, pero gracias a la
moderna teoria financiera se le pueden aplicar, entre otros, modelos
financieros tales como el Insurance CAPM, el modelo de valoracién de
opciones y el modelo de descuentos de flujos de caja.

En este estudio se desarrolla el modelo de valoracién de opciones aplicado
a la valoracién de una empresa aseguradora. En primer lugar se hace
referencia a la teoria y caracteristicas generales de las opciones y a las
similitudes que tienen ciertos elementos del seguro con las mismas, para
finalmente tratar el Modelo de Valoracién de Opciones en tiempo discreto
y en tiempo continuo, aplicado a la valoracion del seguro, comentando las
conclusiones resultantes de dicha aplicacién.

Es habitual aplicar la teoria de opciones a los ac-
tivos cldsicos como acciones, bonos y otros activos
financieros, pero existen otros instrumentos finan-
cieros y de seguro que tienen las caracteristicas de
las opciones y que, por tanto, pueden ser valorados
mediante los modelos de valoracidon de opciones.
Asi el valor de una empresa aseguradora tiene las
caracteristicas de una opcién de compra Europea,
un contrato de seguro puede ser interpretado como
un activo financiero derivado donde los pagos de-
penden de los cambios en el valor de otros activos.

as opciones ofrecen a sus propietarios el dere-

cho a comprar o vender un activo a un precio

fijo en un momento futuro. Una opcidn, es por
tanto, un contrato por el cual su poseedor (el com-
prador) adquiere un derecho, no una obligacion, so-
bre el vendedor de comprar (call options) o vender
(put options) una determinada cantidad de activo a
un precio establecido, en una fecha determinada.

Si la opcién proporciona al comprador el dere-
cho de comprar un activo, es una «opcién de com-
pra», si por el contrario le proporciona el derecho
a vender el activo, es una «opcion de ventay.

El comprador de una opcién adquiere un dere-
cho que ejercerd o no segun le convenga, y por
ello paga una cantidad que se denomina prima.
Sin embargo, el vendedor, estd obligado a cumplir
el contrato si el comprador asi lo exige, para ello
percibe la prima o precio de la opcion.

Los principales elementos de dicho contrato
son los siguientes:

* Activo subyacente: Es el activo sobre el que
se generan los derechos a que hace referen-
cia la opcion. Estos pueden ser activos finan-
cieros, bienes o materias primas (commodi-
ties). En muchos casos, cuando el comprador
de la opcidn decide ejercerla, no se realiza
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una entrega fisica del activo, sino que se li-
quida por diferencias.

* Precio de ejercicio (Strike Price): Es el precio
establecido en el contrato para compra o
venta del activo subyacente en la fecha de
vencimiento de la opcidn.

* Vencimiento del contrato o fecha de expira-
cion: (expiration date). Es la fecha en la cual
(opcién Europea) o hasta la cual (opcién
americana) el comprador de la misma puede
ejercer su derecho.

Como acabamos de ver existen dos tipos de op-
ciones negociadas en mercados organizados:
Opciones Europeas y Opciones Americanas. Las
primeras sélo pueden ser ejercitadas en la fecha
de vencimiento, mientras que las segundas se
pueden ejercitar en cualquier momento interme-
dio entre la firma del contrato y la fecha de venci-
miento. En este caso el modelo estd enfocado a las
opciones Europeas que solo pueden ejercitarse en
la fecha de ejercicio y no antes de la misma.

Una call Europea se puede expresar como una
funcion:

C(S, T)=C(S, T,K, o, 1)
donde:

S: es el precio del activo subyacente
T: vencimiento de la opcion

K: es el precio de ejercicio

o: es el pardmetro de riesgo

r: es el tipo de interés libre riesgo

De tal forma que:

C(S,T,) = Max (SK, 0) (1)

cién de compra) ejercerd su derecho de com-

pra en la fecha de ejercicio, cuando el precio
del activo subyacente se encuentre en el mercado
por encima del precio de ejercicio y por tanto su
beneficio serd (S-K). Por el contrario, si el precio
en el mercado del activo subyacente es menor que
el precio de ejercicio en el momento de ejercer la
opcidn, éste no la ejercerd y su beneficio serd 0 y

Evidentemente el propietario de la «cally (op-
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por supuesto perderd el valor que ha pagado por la
prima

Una opcidn de venta (put option) da al propieta-
rio el derecho a vender el activo subyacente a un
precio de ejercicio determinado y en la fecha de
gjercicio.

Una put Europea es una funcion:

P(S,T) = P(S, T, K, s, 1)
tal que:

P(S, T) = Max (K-S, 0)  (2)

| igual que en el caso anterior, si llegado el
Amomento del vencimiento el precio del ac-

tivo subyacente se encuentra en el merca-
do por encima del precio de ejercicio, el tenedor
de la opcién de venta no la ejercerd, mientras que
si ocurre lo contrario, el propietario ejercera la
opcion y su beneficio serd (K-S).

En ambos casos el tenedor de la opcién no se en-
cuentra obligado a comprar o vender, mientras que
el vendedor de la misma si que tiene la obligacion,
por ello las opciones tienen un valor y deberian
venderse al precio adecuado. Existe una extensa li-
teratura sobre la valoracion de opciones empleando
férmulas de valoracion. El modelo mds importante
fue el desarrollado por Black y Scholes en 1973.

La idea fundamental del modelo es que un in-
versor puede continuamente mantener una per-
fecta cobertura (es decir una cartera libre de ries-
go) mediante el uso de opciones, manteniendo ac-
tivos y prestando y pidiendo prestado sin riesgo,
es decir que su cartera puede repartirse al tipo
de interés libre de riesgo en un mercado de capi-
tales que funcione correctamente. A través de es-
ta propuesta, el valor de una opcion puede obte-
nerse si los precios de los activos usados para
formar una cobertura libre de riesgo son conoci-
dos. La obtencién requiere que la distribucién del
precio del activo subyacente sea log-normal.

Existe una importante relacién entre las calls y
las puts sobre un mismo activo que es el
Teorema de la Paridad Put-Call.

CS,T) =S —[Ke™™ —P(S,T)] (3)



Este teorema expresa que el valor de una call es
igual al valor del activo subyacente menos el valor
actual del precio de ejercicio mas el valor de la put.

APLICACIONES DE LAS
OPCIONES AL SEGURO

1.- Aplicacion a una empresa aseguradora

Como es sabido el valor del capital de una em-
presa aseguradora, Ve, como el de cualquier otra,
es igual al valor de sus activos, A, menos el valor
de sus obligaciones, L. Si suponemos que al final
del perfodo la compaiia se liquida, los accionis-
tas recibirfan la diferencia entre los activos y
obligaciones, si los activos son mayores que las
obligaciones, o nada si los activos fueran meno-
res que las obligaciones. Esta relacién puede ser
expresada mediante la siguiente ecuacion:

V, = max [A-L, 0] (4)

la liquidacién de una opcién de compra

Europea, donde el valor de los activos es el va-
lor del subyacente, A, y el valor de las obligaciones
es el precio de ejercicio, L. Por tanto los acreedores
recibirdn el valor de sus siniestros, L, si el valor de
los activos supera al de las obligaciones, o el valor
de los activos, A, si los activos de la compaiiia son
menores que las obligaciones al final del periodo. El
valor al final del periodo de los siniestros pendien-
tes, V|, puede escribirse de la siguiente forma:

V, =min [L, A] (5)

Este valor al final del periodo es lo mismo que

Los acreedores tienen suscrita la venta de una
opcién de venta, cuyo valor mdximo es el valor de
sus siniestros, L, si el valor de los activos, A, es
mayor o igual o L, a cuyo valor minimo es 0 si los
activos carecen de valor al final del periodo.

2.- Aplicacion a un contrato de seguros

Un contrato de seguros es otro ejemplo de activo
financiero que tiene las caracteristicas de una op-

cién. Supongamos que una compafifa de seguros
suscribe en un unico periodo pdlizas con una pri-
ma P con una franquicia de cuantia B, y tiene una
siniestralidad desconocida pero que se estima en
una cuantia L. Ignorando el valor del dinero en el
tiempo para simplificar, el valor de la pdliza al fi-
nal del periodo asegurado (Vp) se podria escribir:

V,=min[P,P — (L — B)] ¢ min [P, P — L + B
(0)

El asegurador obtendria la prima neta si no
existe siniestralidad o si la siniestralidad no exce-
de a la franquicia. Si la siniestralidad fuera mayor
que la franquicia, el ingreso del asegurador se re-
ducirfa por la diferencia entre la siniestralidad y
la franquicia. La ecuacién 6 es muy similar a la
liquidacién de una opcién de compra Europea (el
asegurador es vendedor de la call). El asegurador,
en efecto, ha vendido una opcién de compra
Europea con precio de ejercicio la franquicia. En
este caso, el asegurado es comprador o propieta-
rio de una opcién de compra europea. El valor del
siniestro asegurado, Vh, se puede escribir:

V,=max[L—B—PF—P] (7)

Esto puede ser utilizado para determinar el rendi-
miento de equilibrio en la valoracion del seguro em-
pleando la estructura de la valoracion de opciones.

APLICACION DE LOS
MODELOS DE
VALORACION DE
OPCIONES A LA
VALORACION DEL
SEGURO

La teorfa de valoracién de opciones ha sido apli-
cada por diversos autores para la valoracién del
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seguro, entre los que se encuentran Smith
(1977), Schwartz (1979) Doherty y Garven (1986),
Cummins (1990), (1991); incluso fue aplicado por
Cummins (1988) a los fondos de garantia del se-
guro. Doherty y Garven emplean para la valora-
cién tiempo discreto, mientras que Cummins em-
plea tiempo continuo y la férmula de valoracién
de Black-Scholes. Ambos mantienen la aleatorie-
dad tanto de los activos, A, como de las obligacio-
nes, cuyo valor constituye el precio de ejercicio, L.

1.- Modelo en tiempo discreto

Comenzaremos con el modelo desarrollado por
Doherty y Garven. Su formulacién supone un uni-
co periodo asegurado con un capital inicial, S, y
primas netas de gastos, P,. El objetivo del modelo
es encontrar la prima que proporcione al asegu-
rador una adecuada tasa de rendimiento del capi-
tal. Esto se obtiene descontando el valor de mer-
cado esperado al final del perfodo e igualdndolo
con la cuantfa al comienzo del periodo.

La Duma del capital inicial y las primas repre-
senta el flujo de caja inicial del asegurador o la
cartera inicial de activos Y ,.

Y,=S,+P, (8)

esta cartera de activos para invertir al tipo .

El capital se puede invertir durante un pe-
riodo completo mientras que las primas solo se
pueden invertir durante una parte del perfodo ya
que existe un lapso de tiempo desde que se reci-
ben las primas hasta el pago de los siniestros. El
tiempo que media entre el momento que se reci-
ben las primas y el pago de los siniestros se lla-
ma coeficiente generador de fondos y lo denotare-
mos por k. Al final del periodo el asegurador dis-
pone de una cartera formada por la cartera inicial,
Y,, mds los ingresos generados de la inversion de
dicha cartera al tipo r que se puede expresar de
la siguiente forma:

Y, =S, + Py + (S, + kP)r  (9)

El asegurador tiene disponible inicialmente
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Al final del periodo el asegurador dispone de
un capital o activos con valor Y, con los que de-
berd pagar los siniestros acaecidos. Los pagos
que debe realizar el asegurador incluyen ademas
de la siniestralidad, los impuestos que deberan
pagarse.

sta cuantia Y, deberia ser suficiente para pa-
Egar la cuantia de la siniestralidad, L. Si al fi-

nal del periodo el valor de los activos del
asegurador es mayor o igual a L, los asegurados re-
ciben la cuantfa L. Si los activos del asegurador son
mayor o igual a L, los asegurados reciben la cuan-
tia L. Si los activos del asegurador no cubren la si-
niestralidad, los asegurados reciben la cuantia Y.
Al final del periodo los siniestros asegurados son
H, y se representan de la siguiente forma:

H, = max {min[L, Y], 0} ~ (10)

Esto es equivalente a la liquidacién al venci-
miento para el comprador de una opcién de com-
pra Europea con precio de ejercicio L.

Otra consideracidon similar a una opcién de
compra es el pago de los impuestos. Si el asegu-
rador tiene unos ingresos computables positivos,
el gobierno recibe impuestos sobre los beneficios
del asegurador. Mientras que si no hay beneficio
los ingresos procedentes de impuestos para el go-
bierno serian 0. El valor de los impuestos al final
del periodo T,, se puede escribir de la siguiente
forma:

T, = max [ifw(Y, — Y,)P, — L], 0}  (11)

Donde:

i : Tipo impositivo
w : Parte de los ingresos invertidos sujetos a
gravamen

El término Y, — Y, representa los ingresos del
asegurador provenientes de las inversiones.

La parte de la cartera de activos que queda des-
pués de pagar los siniestros e impuestos revierte
a los accionistas. Por lo tanto el valor del capital
al final del periodo, Ve, es:

V.=Y —H -T, (12)



Sin embargo, los valores al final del periodo de
la ecuacion, no son conocidos en términos de cer-
teza al inicio del mismo. El valor actual del valor
esperado del capital deberd ser estimado para co-
menzar con el proceso de obtencion del valor de
la prima que tenga una rentabilidad adecuada so-
bre el capital.

El valor actual de los siniestros asegurados y de
los impuestos a pagar se puede escribir como sigue:

H, = V(Y,) = C[Y,; E(L)]  (13)

T, =iC [W(Y, — Y,) + Py E(L)]  (14)

donde:

V(Y,): Valor de mercado de la cartera de activos
del asegurador.

C[A; BJ: Valor actual de una opcién de compra
europea con precio de ejercicio B suscrita sobre
un activo con un valor A.

E(L): Siniestralidad esperada y gastos inheren-
tes a la misma durante el periodo.

V,=V(Y,)—H,— T, =
= C| Y, E(L) = iC [w(Y, = Y,) + P E(L)]| =
=C,—C,-1 (15
* Ejemplo de valor en tiempo discreto:

Supongamos a un asegurador en la siguiente
situacion, las cuantias estan denotadas en millo-
nes de euros:

Capital inicial ..........ccceoevenenee. 150 millones euros
Primas suscritas.................... 300
GaStOS..oveveveeeeeeeeeeeee e 80

Siniestralidad esperada........ 200
Desviacion tipica del
rendimiento de las

INVETSIONES ...vvvreiiieveiieaias 0.5
Desviacion tipica de la

siniestralidad ..........c.c.cc....... 0.0
Tipo de interés libre

de TIESZ0 cevvvvveveeiiiieveiiaas 4.0%
Coeficiente generador

de fondos......ccceevveriineine. 1.0

Empleando la notacién anterior para la valora-
cién de opciones, S, = 150 millones de euros
P, =220 (300 de las primas, menos 80 de gas-
tos), E(L) 200, y por tanto no existe incertidum-
bre en la siniestralidad ya que se considera la es-
peranza matematica de la misma, y k tiene valor
1, puesto que el perfodo considerado es de un
ano, es decir el tiempo que transcurre desde que
el asegurador recibe las primas hasta el pago de
los siniestros con los activos de que dispone.

Suponiendo que inicialmente no hay impuestos,
el valor de esta empresa aseguradora estd basado
en la ecuacién anterior y en el modelo de valora-
cién de opciones de Black-Scholes:

C[Y,, E(L)] = C[150 + 300 — 80; 200] =
= C[370; 200]

370
In| —— | + (0,040,5(0,5))1
200

d = =156
0,5(1)"2

d, =156 — 0,5(1)/2 = 1,06

C = 370N(1,56) — 200e~ %041 N(1,06) =
= 370(0,9407) — 200(0,9608)(0,8555) =
= 183,65

Por tanto, el valor de este asegurador basado en
la metodologia de la valoracién de opciones es de
183,65 millones de euros omitiendo los impues-
tos.

ste valor es mayor que si consideramos el
Eque se obtendria afiadiendo al capital inicial

de 150 millones, las primas suscritas, 300
millones, y restdndole los gastos, 80, y la siniestra-
lidad, 200, ya que de este modo nos quedarian 20
millones de beneficio, con lo cual el capital des-
pués de pagar gastos y siniestros serfan 170 mi-
llones. La razén de que el valor obtenido a través
del modelo de valoracién de opciones sea mayor
que el otro es que este modelo considera la pro-
babilidad de insolvencia.
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Si en el cdlculo se incluyen los impuestos, su-
poniendo que todo el ingreso por inversiones es
computable a efectos de impuestos, el asegurador
tiene un tipo impositivo del 35%, al final del pe-
riodo, la cartera de activos calculada en base a la
ecuacion (9) queda:

Y, = 150 + 220 + (150 + 1,0(220))((0,04) =
= 384,8

T, = 0,35C [(384,8 — 370) + 220; 200] =
= 0,35C [234,8;200]

200
dl pu— p—
0,5(1)12

234,8
ln( : ) + (0,04 + 0,5(0,5)21

= 0,6508
d, = 0,6508 — 0,5(1)2 = 0,1508

C = 234,8N(0,6508) — 200e~%%41) N(0,1508) =
= 234,8(0,7424) — 200(0,9608)(0,5599) =
= 66,7228

T, = 0,35C = 23,35

dado que el asegurador ha invertido sus in-
gresos al tipo libre de riesgo habrd obtenido
0,8 millones de ingresos por inversiones mds el
beneficio del negocio asegurador de 20 millones,
en total 20,8 millones. Sin embargo los impuestos
son asimétricos, ya que es un 35% sobre cual-
quier plusvalia o ganancia, pero no habrd im-
puestos si hay pérdidas. En realidad el tratamien-
to de los impuestos es mucho mds complicado
que lo que propone este modelo.
Considerando los impuestos en la determina-
cion del valor de la compafifa obtenidos en este
ejemplo de la ecuacion anterior tenemos:

V, = 183,65 — 23,35 = 160,30

Este valor de los impuestos es ser superior;

Ya que V, es superior al capital inicial de 150
millones de euros, el asegurador tiene mas valor
que el inicial utilizando este modelo de valora-
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cién. En este ejemplo, la siniestralidad esperada
se supone cierta, o al menos se considera en tér-
minos de esperanza matematica.

i se introduce en el modelo la siniestralidad
Svariable, entonces los precios de ejercicio

de las opciones para la compafifa y los im-
puestos son variables aleatorias. Se puede tener
en cuenta esta variacion, pero esto complicaria
los cdlculos.

Doherty y Garven posteriormente utilizan esta
metodologia, incluyendo la variacion en la sinies-
tralidad con el fin de obtener un valor apropiado
de las primas. El valor de las primas deberia ser
tal que el valor de mercado del capital sea igual a
la cuantia del capital inicial S, y la rentabilidad
justa para los accionistas. Los valores Y, e Y, son
funciones de la prima «justa» P* como son las op-
ciones de compra de la ecuacion (15):

Ve = C LY, (P*); E(L)] — tC[i(Y, (P*) — Y(P*)) +
+ P; E(L)]C,* —tC,* =S,  (16)
El margen «justo» de beneficio del asegurador

viene dado por la ecuacion:

UPM = [P* — E(L))/P* (17)

2.- Modelo en tiempo continuo

A continuacién se aborda el modelo para tiem-
po continuo (Cummins (1988)).

En el planteamiento para tiempo continuo, los
activos y obligaciones son definidos mediante un
proceso de difusion:

dL=mnLdt+ oL LdzL
dA=pLdt+o0,Adz,

(18.2)
(18.h)

donde dzA y dzL es un movimiento browniano
estandar para los activos y obligaciones respecti-
vamente.

El movimiento browniano es un tipo de proceso
estocastico que ha tenido una aplicacién en finan-
zas (el proceso de Weiner es también utilizado
para este tipo de procesos). Llamando z(t) con
t= 0 como el valor del proceso estocdstico en el
momento t. El proceso z(t) es un movimiento



browniano que satisface diversas condiciones
matematicas. Las dos mds importantes son las si-
guientes:

(1).- Todo incremento del proceso, z(t + 1) —
z(t), estd normalmente distribuido con media [T
y varianza 6°1; por tanto, la media como la varian-
za dependen de la amplitud del intervalo T.

(2)- Los incrementos Az correspondientes a in-
tervalos de tiempo no solapados son estadisticamen-
te independientes. El movimiento Browniano estan-
dar es un proceso browniano con L = 0y 6% = 1.

niano con pardmetros jL y 02, entonces
cualquier variacién en el proceso S(t) —
S(t,) estd normalmente distribuida con media
fL(t — t,) y varianza o? (t — t,). Por ejemplo, su-
ponemos que S es un activo cuyo precio al inicio
del periodo S(t,) = 1, tal que . = 0,06 y 6 = 0,02.
Sit—t,=0,5(1/2 de afio donde |L se define co-
mo tasa de variacion anual esperada), entonces,
S(t) — S(t,) es normal con valor esperado 0,03
(0,5L) y varianza 0,0002 (0,502), y desviacion ti-
pica 0,014121. Asi, el valor esperado en t,
E[S(t)] = S(t,) + pt = 1,03, pero el valor real po-
dria ser mayor o menor dependiendo del valor
aleatorio de una distribucién normal. Mds formal-
mente se puede escribir: dS = L dt + ¢ dz, don-
de z es un movimiento browniano. Si z no existie-
ra, S se incrementaria deterministicamente si-
guiendo una linea recta con pendiente L. La pre-
sencia del término estocdstico (s dz) significa que
S fluctuard con una linea de tendencia aleatoria.
Se ve claramente la diferencia entre el proce-
so S(t) y el proceso de activos y obligaciones
definido en las ecuaciones (18.a) y (18.b). La
mayoria de las aplicaciones financieras utilizan
una generalizaciéon del movimiento browniano
conocido como movimiento geométrico brow-
niano, donde la tasa de variacion de dS/S en
vez dS, es decir dS =S p dt + S ¢ dz. Esta es
la forma del proceso (18.a) y (18.b). El movi-
miento geométrico browniano se puede expre-
sar como S(t) = e* (U, donde z(t) es un proceso
de movimiento browniano. Reescribiendo, tenemos

Si el proceso S(t) sigue un movimiento brow-

que z(t) = Ln [S(t)]; asl, los incrementos en el lo-
garitmo de S(t) son normalmente distribuidos,
lo que implica que los incrementos en S(t) si-
guen una distribucién logaritmico-normal. La
distribucién lognormal es mejor para la valora-
cién de activos que la normal. La propiedad log-
normal implica que al final del periodo los valo-
res de los activos y obligaciones tienen las si-
guientes distribuciones de probabilidad:

o 2 2
Ln (L/Ly) - (m — TL) ¢

1 A\ v
8(L) = LOL\/;\/% e

2
= A [L; Ln(Ly) + (7 — %)t, o, \/E} (19)

2

o5 2
Ln (A/Ay) - (= =)t
) O’L\/—[

1
M= e ViV ¢ il

2
—A [A; Ln(A,) + (1 — %)r, o, \/}} (20)

donde: A[x;,B ] es la distribucién lognormal
de la variable aleatoria x, con pardmetros & y 3.
n importante resultado utilizando modelos
U en tiempo continuo es el modelo de opcio-
nes para el seguro con activos y responsa-
bilidades estocasticos, una derivacion de este mo-
delo aparece en Cummins 1988, cuyos resultados
se resumen a continuacion:

Se supone que un asegurador tiene un capital
inicial (t = 0) E,. Suscribird pélizas de seguros
con siniestralidad valorada en L en t; para una
prima recibida P. Las pdlizas expiran y los sinies-
tros son pagados al final del periodo. Entre el mo-
mento 0 y el 1 (expiracion de las pdlizas), los pro-
cesos de activos y responsabilidades siguen un
movimiento geométrico browniano (ecuaciones
(18.a) y (18.b)). Especificamente, los siniestros
crecen a una tasa (constante) y son impactados
por un aleatorio choque temporal mientras que
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los activos crecen a una tasa constante mds un
choque temporal aleatorio. Para simplificar la
anotacion, las obligaciones aseguradas se supo-
nen que no tienen riesgo sistemadtico.

Al final del perfodo, cuando se tienen que pagar
las obligaciones, el asegurador tiene una opcién
como ya hemos visto anteriormente:

garlas liquidando la compaiiia y entregando

los activos a los asegurados. Pagard las
obligaciones si la cuantfa que le queda después
de pagarlas es positiva y no las pagara si con los
activos de la compafifa no cubre las obligaciones.
Por tanto, el valor de la siniestralidad para la com-
pafifa en el momento 1, es Max (A — L, 0).

Esto es, por lo tanto, igual que la liquidacién de
una opcién de compra. Asi la siniestralidad de la
compaiia puede ser considerada como una op-
cién de compra sobre los activos de la firma A
con precio de ejercicio, L.

La demanda de los asegurados en el momento
1 es:

Puede pagar las obligaciones o puede no pa-

Min [L, A] = L — Max [L — A, 0]

La siniestralidad asegurada es igual al valor de
las obligaciones menos el valor de la opcidon put
sobre los activos de la empresa con precio de
ejercicio L. La opcién put es frecuentemente lla-
mada put de insolvencia ya que se ejercita solo si
la firma es insolvente.

Antes de la fecha de expiracién se pueden valo-
rar mediante la formula de valoracion de Black-
Scholes, modificada para introducir las obligacio-
nes estocdsticas (precio de ejercicio aleatorio), asi
como activos estocasticos. Ademads, el valor de los
activos es la suma de las primas mas el capital
(P + E). En un mercado competitivo, los asegura-
dos pagaran el precio «justo» del seguro, por tan-
to la prima «justa» se obtiene resolviendo la ex-
presion para P.

CP+EtL =E (21)

Una expresion equivalente desde la perspectiva
de asegurado es.
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P=e - ®tL—Put[P+EtL (22

En estas ecuaciones, E, P y L son valoradas t
periodos antes de la expiracién de las opciones.

En (22) vemos que los siniestros son desconta-
dos para calcular el valor actual al tipo (r — m).
Por supuesto se espera que la inflacién de la eco-
nomia sea igual a la del seguro (r — 7) que es la
tasa real. Sin embargo T puede ser mayor que T, y
por tanto el valor actual sin riesgo de las obliga-
ciones mayor que L. La férmula para la opcion de

compra en (21) es:
g

OP+EtL) = (P+E) [ ——e™/?dx —
= \V2n
e 1 )
— Lo [P ——e2dx  (29)
= \/2;

donde:

d, = In((P + E)/(Le")/o Vi + 0,50 Vi

d,=d, — o\t

rr=r—m

71 = Tanto instantdneo de inflamacion de los si-
niestros asegurados

c*=o0i+0?-20,0,p,
p,; = Coeficiente de correlacion entre dzA y dz.

Usando la ecuacién (23), la ecuacion (21) se
puede resolver numéricamente para obtener la
prima justa.

CONCLUSIONES

En la aplicacion del modelo de opciones a la va-
loracién del seguro se pueden destacar varios
puntos de interés:

(1).- El tipo de descuento es el tipo libre de ries-
go (r), menos la tasa de inflacién. Esta tasa puede
ser negativa llevando a aumentar las primas si la
inflaciéon del seguro es mds alta que la inflacién
general.

(2).- La variable de la opcién es realmente el ra-
tio activos/obligaciones, A/L = (P + V_)/L. Por



tanto, la opcién es denominada en obligaciones y
se puede usar para escribir la ecuacién (23) en
términos absolutos en lugar del ratio A/L.

(3).- Usando célculos en tiempo continuo, se ob-
tiene un resultado lognormal que refleja activos y
obligaciones estocdsticas. Mientras que la formu-
la lognormal desarrollada por Doherty y Garven
usando un modelo en tiempo discreto es sélo
aproximada ya que las sumas de variables log-
normales no es lognormal.

(4).- La correlacion positiva entre activos y obli-
gaciones reduce el parametro de riesgo e incre-
menta la prima. Cada correlacién positiva signifi-
ca que el asegurador tiene disponible una cober-
tura natural y, por tanto, se reduce el riesgo.

nes europeas proporciona una importante

valoracién para el seguro, no es realmente
apropiada para la mayorifa de los problemas del se-
guro en el mundo real. Muy pocos problemas del
negocio asegurador satisfacen las hipdtesis tan ri-
gidas de este modelo. Por ejemplo: el no pagar an-
tes de la fecha de vencimiento fijada en la que to-
dos los siniestros son pagados. Todos sabemos que
los siniestros, en la medida de lo posible, se van
pagando segun van ocurriendo sin necesidad de
esperar al final del perfodo, y que existen otros si-
niestros que quedan pendientes de pago durante
varios periodos, debido, por ejemplo, a decisiones
judiciales. Desafortunadamente, algunos autores
han intentado forzar que los problemas del seguro
entren dentro de la estructura de una opcién euro-
pea, sin embargo, lo mds apropiado, pero mas difi-
cil, es adaptar el modelo al problema en vez de for-
zar el problema al modelo. Adaptar el modelo, nor-
malmente implica la utilizacién de matemdticas
mds complejas, sin embargo, con esfuerzo hasta
los contratos de seguro mas complicados tienen
caracteristica de opcion. Un ejemplo de una situa-
cién donde el modelo de opcién europea es proba-
blemente apropiado sin muchas modificaciones, es
el cdlculo del fondo de garantfa (Cummins 1988).
El fondo de garantia se compromete a pagar a los
asegurados si la compafia quiebra. Cummins cal-

a unque la férmula de valoracion de las opcio-

cula el fondo de garantfa apropiado utilizando un
proceso de difusién para los activos y obligaciones
similar al modelo de valoracién de opciones de
Black-Scholes. La opcidn, en este caso, es sobre la
totalidad de la compafifa y puede ser considerado
como un derecho en un plazo fijo. Por ejemplo, si
suponemos que la garantia es para un periodo, en-
tonces el valor de la garantia al final del periodo
cuando la compafifa es auditada es Max (L-A, 0),
es decir, el fondo de garantia cubre solo el exceso
entre los activos y las obligaciones en la fecha de
auditorfa. Por lo tanto, el valor de la garantia puede
ser considerado como una opcién de venta.

El valor de la opcién de compra se obtiene me-
diante el modelo de valoracién de opciones de
Black-Scholes. Doherty y Garven utilizan dos mo-
delos diferentes de valoracién de opciones para va-
lorar las opciones en la ecuacién (16). A estos dos
modelos se llega mediante diferentes supuestos so-
bre las preferencias del riesgo del inversor y las
distribuciones del precio de los activos. Uno de los
modelos estd basado en la aversién constante y ab-
soluta al riesgo (CARA, constant absolute risk aver-
sion) y una distribucién normal de los precios de
los activos y el otro supone aversién constante y
relativa del riesgo (CRRA, constant relative risk
aversion) y una distribucién lognormal de los pre-
cios de los activos similar al modelo de Black-
Scholes. Como estos modelos no proporcionan una
forma unica de solucion, P* se obtiene mediante
prueba y error de las versiones parametrizadas de
estos modelos. Los pardmetros que es necesario
estimar para estos modelos son el capital inicial, la
desviacion tipica de los costes de los siniestros y
los rendimientos de las inversiones. Los resultados
generales de esta investigacién indican que los
madrgenes de beneficio apropiados para el negocio
asegurador son mayores utilizando el modelo de
valoracion de opciones que utilizando el CAPM.

ste modelo de valoracién de opciones para la
Evaloracién del seguro es mas complicado
que el CAPM o que el modelo de descuento
de flujos de caja, pero evita muchos de los proble-
mas, tales como la estimacién de los betas y el
riesgo de mercado de las primas que tiene los mo-
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delos basados en el CAPM. Ademds el modelo de
opciones es diferente en cuanto que utiliza el ries-
go total de la cartera de inversiones del asegura-
dor y las operaciones del negocio asegurador , en
vez del riesgo sistemadtico.

n problema para aplicar el modelo de valora-
U cién de Black-Scholes al seguro es la tenden-

cia de aplicacién de este modelo a las opcio-
nes in-the-money, es decir aquellas en las que el
precio del subyacente se encuentra por encima del
precio de ejercicio. Estas opciones son exactamente
el tipo de opcidn que se usa en las aplicaciones al
seguro del modelo de valoracién de opciones, ya
que el valor final esperado para los activos del ase-
gurador generalmente es mucho mayor que la si-
niestralidad esperada. Por tanto aunque el modelo
de valoracién de opciones tiene importantes venta-
jas sobre otros modelos de valoracion hay que tener
en consideracion las tendencias de este modelo.

El capital final del asegurador podria ser conside-
rado como una opcion de compra suscrita sobre la
cartera de activos del asegurador. El valor de esta op-
cién se obtiene restando al valor de los flujos de caja
finales, los valores de los siniestros y los impuestos,
ambos, como hemos visto anteriormente tienen las
caracteristicas de una opcion. Pero el valor del capi-
tal de la opcion depende también de las primas pa-
gadas. El valor del capital final es igual al valor de
mercado del capital inicial, podemos resolverlo endé-
genamente para las primas, P. Esta solucién asegura
que a los accionistas se les ofrece una tasa de rendi-
miento competitiva sobre su capital invertido en la
compafifa.

La principal ventaja del uso de la teorfa de va-
loracién de opciones para la valoracién de segu-
ro es que se pueden evitar los principales pro-
blemas de estimacién que se encuentran en el
CAPM y APM. A diferencia de los modelos ante-
riores, el planteamiento de las opciones no requie-
re la estimacion del riesgo de las primas directa-
mente; éste estd implicito en el valor del activo
subyacente sobre el que se ha suscrito la opcién.
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Sin embargo, esta ventaja tiene un coste. Los su-
puestos de la distribucion normal o log-normal.
Estas distribuciones pueden proporcionar plantea-
mientos 0 aproximaciones razonables donde la va-
riable subyacente es una cartera diversificada de
activos financieros o pdlizas.
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