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RESUMEN: En el presente articulo se realiza una aplicacién de la
teoria de Copulas a los productos alternativos de transferencia de
riesgo, denominados bonos sobre catastrofes (CAT Bonds). El
objetivo principal es considerar, a través de la citada teoria, la
dependencia existente entre los factores de riesgo que intervienen en
el proceso de fijacién de la prima de reaseguro de estos productos.
Para ello, se determina empiricamente cuales son las copulas que
mejor se adecuan a los datos siniestrales simulados y distribuciones
marginales consideradas y se desarrolla un algoritmo que permite
obtener numéricamente la prima de reaseguro del bono catastréfico
analizado.
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1. Introduccion

En las 0ltimas décadas se ha producido un incremente mundial de la
ocurrencia de catdstrofes naturales como consecuencia de dos factores
clave: los cambios climaticos y geologicos, que han provocado una
mayor severidad y frecuencia de desastres naturales tales como
terremotos, huracanes, inundaciones, sequias, etc., y la concentracion
y el crecimiento de la poblacion en areas propensas, o potencialmente
propensas, a catastrofes naturales, como California o Florida en
EE.UU.

Derivado de ello, el mercado asegurador mundial se encuentra
sometido a una mayor exposicion a pérdidas catastroficas que puede
comprometer la solvencia y estabilidad de las compafiias que operan
en él, si no es capaz de obtener la financiacion y diversificacion
necesarias para asegurar su viabilidad futura y la proteccion de sus
asegurados.

Entre las soluciones tradicionales con las que cuentan las aseguradoras
para resolver el incremento de la siniestralidad por catastrofes, cabe
destacar la reduccion de la concentracion de polizas en aquellos ramos
mas susceptibles de verse afectados por este tipo de eventos, o el
aumento de la contratacidn de reaseguro, para cubrir una mayor
proporcion de las potenciales pérdidas. En este contexto de
incremento de la siniestralidad asociada a los riesgos catastroficos, los
mercados de capital ofrecen, a través de la titulizacion del riesgo, una
alternativa para obtener proteccion catastréfica complementaria a la
del reaseguro tradicional. Mediante la creacion y emision de derivados
financieros, como bonos, opciones o swaps dentro del proceso de
titulizacion se transfiere el riesgo asegurado a los inversores de los
mercados de capital, quienes toman posiciones en la ocurrencia y el
coste de las catastrofes.

La emision de Bonos sobre Catastrofes es una de las formas de
titulizacion que mas ha desarrollado y utilizado el sector asegurador
en los dlumos afios. Estos bonos son productos financieros cuyos
flujos, cupones y principal, estan condicionados a la ocurrencia de un
determinado suceso de naturaleza catastrofica establecido en la
emision (Pérez-Fructuoso, 2005).
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Un aspecto relevante en el analisis, tanto tedrico como practico, de
estos instrumentos financierc-actuariales es su tarificacion a lo largo
de un Thorizonte temporal determinado. Desde un enfoque
exclusivamente actuarial, para fijar el precio de un producto de
seguros, tradicionalmente se trabaja con las hipétesis de la Teoria
Clasica del Riesgo que suponen variables aleatorias cuantias
individuales de los siniestros independientes y equidistribuidas. La
prima se obtiene aplicando, ademas, el principio de mutualidad a
partir del cual los riesgos se distribuyen entre toda la masa asegurada,
de forma que en promedio los errores se compensan y la esperanza
matematica de la siniestralidad total, o prima pura, es suficiente para
llevar a cabo la cobertura. Sin embargo, este procedimiento de
determinacion del precio del seguro es incongruente con la valoracion
realizada en los mercados financieros, en los que, la cuantificacion de
los activos derivados se obtiene, evitando las oportunidades de
arbitraje, mediante la réplica de carteras formadas por activos simples
cuyos resultados son iguales, en todo momento del periodo de
negociacion, al del activo derivado objeto de valoracion.

Diversos autores han desarrollado modelos de determinacion del
precio de estos derivados sobre seguros utilizando combinaciones de
las herramientas financiero-actuariales tradicionales descritas. Asi por
ejemplo, Loubergé, Kellezi y Gilli (1999) aplican el modelo de
valoracion de opciones sobre catastrofes basado en un proceso de
Wiener, desarrollado por Cummins y Geman en 1992, para calcular el
precio de un CAT Bond cuyo desencadenante es un indice de pérdidas
de la industria aseguradora. Lee y Yu (2002} incorporan en la
valoracion del bono el riesgo de crédito a través de un movimiento
geométrico Browniano ademds de considerar cuestiones practicas
relacionadas con el azar moral y el riesgo de base. Cox y Pedersen
(2000) proponen un método de calculo del precio del CAT Bond en
mercados incompletos a partir de la definicion de una determinada
estructura temporal de los tipos de interés y de una estructura de
probabilidades de ocurrencia del riesgo catastréfico. Finalmente, Lane
(2000) realiza un andlisis empirico de una serie de transacciones de
CAT Bonds negociadas durante el afio 1999, y propone, a partir de
una regresion lineal, un modelo que permite fijar el precio de dichas
emisiongs a partir de una funcién similar a la funcidén de produccion
de Coob-Douglas,
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Esta revision de la literatura financiero-actuarial pone de manifiesto
que ninguno de los modelos desarrollados hasta el momento,
incorpora la existencia de factores de riesgos dependientes, como los
que se producen en los sucesos de caricter extraordinario o
catastrofico, lo que puede dar lugar a resultados erréneos en el calculo
de la prima del seguro (reaseguro} si no consideran adecuadamente las
estructuras de dependencia que se establecen entre los mismos. En
este sentido, la Teorfa de Copulas profundiza en el estudio de las
relaciones que se producen entre el conjunto de variables aleatorias
dependientes que intervienen en un determinado fendmeno de la
naturaleza. La aplicacidon de esta teoria al sector asegurador se
fundamenta, precisamente, en la ocurrencia de sucesos relacionados o
cumulos, como una catastrofe, que pueden afectar a varios ramos de
negocio al mismo tiempo. En este caso, suponer independencia para
calcular la prima del seguro (reaseguro) puede provocar desviaciones
de precios significativas que hagan peligrar la solvencia de la
compafiia aseguradora que lo contrata. La aplicacion de la teoria de
copulas al sector asegurador permitira seleccionar la mejor funcion de
distribuciéon que caracterice al riesgo extraordinario analizado y a
partir de ella, las distribuciones marginales Optimas para cada uno de
los riesgos relacionados con el mismo.

El objetivo de este articulo es, por tanto, utilizar la teoria de copulas
para desarrollar una aplicacidn empirica que determine la prima de
reaseguro asociada a la emision de bonos catastroficos. Para llevar a
cabo los calculos se ha desarrollado un conjunto de funciones para
Matlab denominado ICT (Insurance/Copula Toolbox) (Rivas, Cuesta.
2006). La utilidad principal de ICT radica en dos aspectos: por un lado
permite realizar un estudio sobre diversas funciones marginales y
copulas con el fin de elegir aquellas que mejor caracterizan un par de
vectores de datos correlacionados, y ademas puede calcular la prima
de diversos productos a partir de la generacion de escenarios mas
realistas ya que permite la posibilidad de utilizar cépulas. Para ello el
toolbox consta de una bateria de funciones que implementan los
productos y otra que implementa las funciones de distribucién.
Finalmente existen tres funciones interfaz que se conectan a cada uno
de los productos, de las marginales y de las copulas y devuelven aquel
elemento requerido. De este modo el toolbox se puede actualizar
simplemente afiadiendo mas productos o funciones de distribuciéon en
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forma de funciones de MatLab independientes. Para este articulo en
particular se ha afiadido el producto CAT Bond.

La organizacion del articulo es la siguiente: en el epigrafe 2 se
describen los productos alternativos de cobertura de riesgo
catastrofico analizados en el presente trabajo. El tercer epigrafe recoge
los conceptos teoricos relacionados con las copulas, fundamentales
para su aplicacién al sector asegurador. La secciéon 4 desarrolla un
método para seleccionar la copula optima y las distribuciones
marginales asociadas a unos datos siniestrales relacionados con
factores de riesgos dependientes. La generacion por MonteCarlo de
los datos siniestrales asi como el método general para calcular la
prima de cualquier producto de seguro tradicional o alternativo se
desarrollan en el epigrafe 5. En la seccion 6 se presenta un ejemplo de
aplicacion de la teoria de copulas en el proceso de fijacién de la prima
de emision (o prima total de reaseguro) de un bono catastrofico y se
analiza el efecto que produce la aplicacién de la citada teoria sobre la
misma. Finalmente se exponen las conclusiones del citado proceso.

2. Descripcion general de una transaccion con Bonos sobre
Catastrofes

Los bonos catastroficos, CAT Bonds, son instrumentos financieros
que proporcionan a la industria aseguradora acceso a una nueva fuente
de cobertura del riesgo a través de los mercados de capital. Su
estructura es similar a la de los bonos tradicionales aunque, a
diferencia de estos ultimos, los CAT Bonds condicionan el pago de
intereses y el reembolso del principal a la ocurrencia de una catastrofe,
o suceso desencadenante, cuyos parametros quedan fijados en el
momento de la emision (Pérez-Fructuoso, 2005). En compensacion
por esta incertidumbre que se produce en los flujos de caja, los
inversores en bonos catastroficos reciben unas rentabilidades muy
superiores a las ofrecidas por otro tipo de bonos con un rating de
crédito comparable, ademas de reducir el riesgo de sus carteras a
través de la diversificacidon; el rendimiento de un CAT Bond no
depende de las condiciones de los mercados de capital sino de la
ocurrencia de una catastrofe cuyas caracteristicas se ajusten a unos
valores establecidos en la emision. Esto supone que el riesgo de
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pérdida en los bonos catastroficos no esta correlacionado con el riesgo
de pérdida en otros bonos y activos financieros tradicionales,
convirtiéndolos en titulos “beta cero”.

La estructura tipica de una transaccién con bonos catastroficos puede
resumirse en el grafico 1:
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GRAFICO 1 Estructura tipica de una transaccion con CAT-Bonds (Fuente:
McGhee et al. 2006)

Los CAT Bonds son, en su mayor parte, patrocinados por compafiias
de seguros y reaseguradoras que buscan proteccion adicional para la
cobertura de riesgos extraordinarios. En estas transacciones, el
asegurador cedente transfiere a un Special Purpose Vehicle (SPV),
una parte, o la totalidad, de su riesgo de suscripcién a cambio del pago
de una prima. El SPV es una reaseguradora especializada y situada en
un paraiso fiscal, cuyo Unico objetivo es mantener un conjunto de
activos procedentes de una emisién o de una operacién financiera
fuera de balance y cuyas funciones basicas son emitir una poliza de
reaseguro convencional para el asegurado (patrocinador) y buscar
financiacion en el mercado de capital, que actlia como contrapartida
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de su primera funcion. Los flujos obtenidos con la emision del bono y
la prima pagada por la cedente en concepto de precio del reaseguro,
son invertidos por el SPV en activos a corto plazo con elevada
rentabilidad, de forma que se generen los recursos financieros
necesarios para llevar a cabo el pago de los cupones establecido en la
emision y la cobertura del riesgo contratada, en caso de ocurrencia del
siniestro.

Entonces, si a lo largo de un determinado periodo, denominado
periodo de riesgo, no se produce la catastrofe cubierta por el bono, los
inversores reciben el pago de los cupones de forma periddica y la
devolucion del principal al vencimiento. En caso contrario, los
inversores estan sujetos a la pérdida de la totalidad, o de una parte de
los cupones, y/o del principal dependiendo de cémo se haya
estructurado el bono catastrofico emitido.

A este respecto hay que destacar que la mayor parte de transacciones
con bonos sobre catastrofes realizadas hasta la fecha han sido del tipo
Principal-Fully-Secured Bonds, es decir, bonos en los cuales s6lo los
cupones (una parte o la totalidad) han estado sujetos a pérdidas
después de la ocurrencia de la catastrofe cubierta. Pero existen
emisiones del tipo A/l-Risk Bonds, es decir bonos con cupones y
principal arriesgados, o bonos con el principal parcialmente protegido,
Principal-Partially-Secured Bonds.

Otros participantes en una operacion con CAT-Bonds son empresas,
como AIR (Applied Insurance Research, Inc.), EQECAT o RMS (Risk
Management Solutions), dedicadas a la creacion de modelos
estadisticos de medicién de pérdidas, firmas de abogados que dan
forma legal a la emisidn y agencias de rating que valoran el riesgo de
crédito de la misma.

3. Nociones fundamentales de Teoria de Coépulas aplicables al
sector asegurador

En este apartado se presentan las bases tedricas necesarias para
comprender el funcionamiento de la distribucidn cépula bivariante,
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con ¢l objetivo de analizar la funcién de distribucion conjunta
asociada a un determinado fendémeno de la naturaleza, que afecta a un
par de variables aleatorias cuya distribucion individual es distinta de la
distnbucion conjunta asociada al citado fendmeno (para una
informacién mas detallada ver, por ejemplo, Embrechts, 2003 y Levi,
2001).

Definicion 1. Una copula, C, es una funcién de distribucion
multivariante cuyas leyes marginales se distribuyen uniformemente
entre [0,1]. En el caso bivariante, C(u,v)=p[lU <u,V <v] es una

funcion definida en [0,1]' —=[0,1] que verifica las siguientes tres
propiedades:

- C(u,v} esuna funcidn creciente para cada una de sus componentes.

-Cu)=uy C(Lv)=v.

- VYa,<a, y Vb <b,, Cla,,b )+ {a,,b,)-Cla,,b,)-Cla,,b,)>0.

Teorema | (Teorema de Skiar). Sea una funcion de distribucion
bidimensional cuyas marginales son F, y F,. Entonces, existe una

copula C/V(x,y)e [— w0, 00]2, tal que:

F(x,3)=C(Fy (x), Fy ()

Si las distribuciones marginales son continuas, la copula es Gnica. Por
tanto, a partir de las coOpulas, es posible crear distribuciones
bivariantes con distribuciones marginales definidas. De esta forma, si
C es una copula y F, y F, son dos distribuciones marginales,

C (F (X)L E( y)) es una distribucion bivariante.

De la definicion del Teorema de Skiar, se deduce que las funciones de
distribucién marginales univariantes pueden tener una estructura
separada de la estructura de la copula.
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La aplicabilidad de este Teorema al mercado asegurador, y
concretamente a los productos de transferencia alternativa de riesgos
analizados en el articulo, se fundamenta en la premisa de que la
estructura del fendmeno de la naturaleza cuya ocurrencia afecta a
varios ramos de seguros a la vez es independignte de la funcion de
distribucion seguida por cada ramo individualmente.

Definicion 2 (Funcion de distribucion inversa): Si F es una funcion
de distribucion, entonces su funcién inversa generalizada, es toda
funcién F©" definida en [0,1] tal que:

-Si telm(F) y x e[-w,x], entonces F () =x y F(x)=t. Por
tanto, V¢ e Im(F), F(F""({#)=1.

- Si ¢ ¢ Im(F) entonces F" (1) =inf{x/ F(x)>t}=sup{x/ F(x)<t}.

- Si F es estrictamente creciente tiene una unica funcién inversa
generalizada F".

Corolario 1 (Corolario del Teorema de Sklar): Se definen F, C, F,
y F, como en los enunciados anteriores, y F,' y F,' como las
respectivas funciones inversas generalizadas de F, y F,. Entonces,

V(u, v) I= [0, 1]2 \

Clu,v)=FF (0, F ()

Definicion 3 (Densidad de una cdpula). Sabemos que, si existe, la
densidad f de una funcion de distribucion, F, se define como:

):aF(xsy)

flxy Py

La expresion de la densidad de una copula, simbolizada por ¢, es:
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oC(u,v)
)=

A partir de ¢(u,v), la densidad f de la funcién de distribucién F
puede obtenerse como:

f, )= c(Fy (O, Fy (0)) fo ) f ()

Definicion 4 (Distribucion condicionada de una copula): Sea C,(u,v)
la derivada de C{u,v) respectode u,

eC(u,v)
ou

=C(u,v)

Si la distribucion conjunta de X e Y es F(x,y)= C(E ¢ (x), Fo( y))
entonces la distribucién condicionada Y /X = x es:

Fy o (1) = CF, (), F (3)

Definicion 5 (Survival copula o copula de supervivencia): Sea
S(x) = p(X >x). [La funcién de supervivencia conjunta

S{x,v) = p(X >x,Y > y) no es 1—F(x,y) como podria pensarse, si
no:

S(x,y) = 1= F (x) = F, (») + Flx, y)

Analogamente, para una cépula sabemos que C(u,v) = plU <u,V <v].
Por tanto, la funcién de supervivencia de una copula sera:

C, (u,v) =p[U >u,V>v]:l—u—v+C(u,v)

Entonces como  Fix,y)=C (F (), F ( y)),

obtenemos  que
S(-’Ca,V) = C?(FX(X)SFY(y)) .

Definicion 6: Sean (x,y) v (x',¥") dos observaciones de un vector
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aleatorio continuo (X,Y). Entonces (x,y) y (x', »") son concordantes
s1 (x—x"(y - y")> 0 y discordantes en caso contrario.

Definicion 7 (Coeficiente de correlacion no lineal de Kendall): Una
de las principales ventajas de las copulas, es que permiten analizar
coeficientes de correlacién no lineales. En el presente articulo se ha
utilizado como coeficiente de correlacion no lineal, el denominado
cocficiente de correlacion de Kendall, que muestra una relacién
directa con el parametro a que aparece en la funcién de distribucién
multivariable copula.

Sea (X,Y) un par de variables aleatorias. La medida de concordancia

7 de Kendall se define como la diferencia entre las probabilidades de
concordancia y discordancia de dos observaciones distintas, (x,y) y

(x',¥"), de ese par aleatorio:

7(X.Y) = pllx =) =) > 0]~ pl(x =¥y - ») < 0]
con las siguientes propiedades:
-1<r<1
- Si XeY sonconcordantes entonces, 7=1.
- Si X eY no son concordantes entonces, 7 =—1.

- Si XeY son independientes entonces, r=0. La implicacién
inversa no tiene porque ser cierta, es decir, si 7 =0, las vanables
X e Y no son necesariamente independientes.

- Si ¢ y B son dos funciones estrictamente crecientes, entonces
rle( X ), p(¥ )]: (X, Y). El coeficiente de correlacién de Kendall

permanece invariante ante una transformacion estrictamente
creciente de las variables aleatorias ya que solo depende del rango
de cada observacion.

7 no depende de la copulade (X.Y).
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Teorema 2 (Definicion de copula Arquimediana): Consideramos que
@ es una funcion continua, estrictamente decreciente de [0,1] sobre

[O,c:o] tal que (9(1) =0,y (p[“] es la funcidn pseudo-inversa de ¢ .

Sea C la funcion definida de [0,1]2 sobre [0,1] tal que
C (u,v):gp[_l]((a(u)+ @(v)). Esta funcion es copula si y sélo si ¢ es
convexa.

Este tipo de copula se llama Arquimediana y la funcién ¢ se conoce
como el generador de copula.

Siguiendo este procedimiento se han creado muchos tipos de copulas
que forman parte de la familia de copulas Arquimedianas cuyas
propiedades resultan muy interesantes en su aplicabilidad al sector
asegurador.

A continuacién se presentan las copulas Arquimedianas utilizadas en
el presente estudio:

Cépula de Frank: La funcion de distribucion para la cdpula de Frank

e8!
C,(u,v) = _lln[l N G 1)]
o

Si hacemos g, =e “ ~1, la derivada de la copula respecto de la
componente u resulta:

_ acu(u’v)_ gugv +gu

C]
au gugv+gl

y la funcidn de densidad:

1+
c(u,v) = —agl{ﬁ—]

(gugv +gl)2
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El coeficiente de correlacion de Kendall, en funcién de su parametro
&, se define como:

r(a)zl—i+i2_|- d

——dt
a a je ~1

Copula de Gumbel: La funcién de distribucién para la cépula de
Gumbel es:

C,(u,v)= exp{ [(—lnu)“ + (—lnv)"] %}
La funcion derivada de la copula respecto de la componente # es:

aC, {u, v}

C = A = C(u,v)[(—lnu)“ +(~Inv)* IH% (~Inu)”"

y la densidad,
clu,v)= C(u,v)u_lv_'[(— Inu) +(-In v)“]'%%[lnuln v]‘k1
[1 +(a+D[(=Inwy* + (—1nv)“ﬂ

El coeficiente de correlacion de Kendall, en funcién de su parametro
a, se define como:

z‘(a):l—i

Coépula de Clayton: La funcién de distribucion para la cépula de
Clayton es:

C,(u,v)= (uii +y —IT

La funcién derivada de la copula respecto de la componente u es:
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=TT Tl -y
1
ou

aC,u,v) 1{ IR _IT‘I
y la densidad,

1

cluv)=(1+ i)(“‘f’)_l_i (u E 1)%2
e}

El coeficiente de correlacion de Kendall, en funcion de su parametro
a, se define como:

ra)=

C2a+1
Coépula HRT: Esta coépula no pertenece a la familia de copulas
Arquimedianas pero puede definirse como la cdpula de supervivencia

(survival copula) de la copula de Clayton.

La expresion de la funcion de distribucién para la copula HRT es:

La funcion derivada de la cépula HRT respecto de la componente «,
resulta;

A 1 1 —a-1 1
C, = %:"V) =1- [(1 —u) +(1-v) - 1} A-u)'

o

y la densidad de la copula es:

ctwn=[te2 Ja-wt ca-nt - Tama-u]
a

El coeficiente de correlacion de Kendall, en funcidn de su parametro
a, es el mismo que para la copula de Clayton.
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4. Eleccion de Ia cépula bivariante éptima y de las distribuciones
marginales aplicables al sector asegurador

En los ultimos afios, ¢l método mas utilizado para considerar las
relaciones de dependencia existentes entre los diferentes tipos de
riesgo a la hora de calcular el precio de un determinado seguro, ha
sido la aplicacion de la teoria de cdpulas. Una copula describe la
estructura de dependencia de una variable aleatoria multivariante
(bivariante en nuestro caso), ademas de permitir la transformacion de
las variables aleatorias, a través de su distribucion acumulada, en
variables uniformemente distribuidas. Las copulas resultan, por tanto,
un magnifico instrumento para simular variables aleatorias con
distribuciones marginales dadas, a partir de la simulacion de variables
uniformes con estructuras de correlaciones determinadas. De esta
forma, la relacion de dependencia entre las variables analizadas, la
determinaran las relaciones que se establezcan entre las distribuciones
uniformes simuladas.

El proceso de seleccion de la copula y distribuciones marginales que
mejor se ajustan a la realidad actuarial que queremos representar, se
inicia con la obtencion de una serie de datos de cuantias siniestrales.
Estas cuantias pueden ser reales o simuladas (por ejemplo, a través del
método de Monte Carlo) en funcién del nivel de informacion
disponibie para el decisor.

Para la realizacion del presente articulo, dichas series de datos
X= {xl} e Y= {yf}, con i=1,2,..n, se ha obtenido por simulacién
mediante el método de Monte Carlo y se corresponden con los datos
histéricos de cuantias siniestrales para dos ramos de seguros X ¢ Y (se
ha de tener en cuenta que, en la realidad empresarial, la generacion de
estos datos no seria necesaria ya que las empresas disponen de datos
historicos reales para el proceso de fijacidn de la prima).

A partir de la generacién de estos datos, los pasos a seguir para ilevar

a cabo el proceso de seleccién considerade se enumeran a
continuacion (Rivas, Cuesta., 2005):
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1. En primer lugar se transforman los datos siniestrales X e Y en
datos uniformemente distribuidos entre [0,1], U yV,siendo U = {u,}

y ¥V =1{v.}, con i=1,2,.n, mediante la aplicacién de la funcién
empirica dada por:

_card Ix, < x}

1 n
Fn(x):—izl:l{x,,x} - n+1

n+
2. Seguidamente se estima el pardmetro “a” de la copula aplicando el
método de méxima verosimilitud:

i)
a= argmalenc(ui Via)
i=l

donde ¢ es la funcion de densidad de la copula y 4 es el parametro de
la copula estimado.

3. Se selecciona el conjunto de funciones de distribucion marginales
que se quieren evaluar y se estiman los pardametros de cada una de
- ellas por méaxima verosimilitud.

4, La eleccion de la distribucién marginal que mejor se ajusta a cada
serie de datos utilizada, se realiza aplicando algunos de los criterios de
seleccion de modelos tales como el criterio Akaike Information (AIC)
o el criterio Hannan-Quinn Information (HQ).

5. A partir de la copula y de las distribuciones marginales
seleccionadas previamente, s¢ construye la nueva funcién de
distribucion y se estiman de nuevo sus parametros utilizando el
método de maxima verosimilitud.

6. Finalmente se verifica la calidad del ajuste mediante la aplicacion
de un test de bondad como el de la .

La aplicacion al sector asegurador de este proceso de seleccion de la

cépula Optima permite extraer las siguientes conclusiones (ver Joe,
2001 y Lewvi, 2001):
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Grafico 2: Representacion de las copulas Arquimedianas y HRT

Estas conclusiones deben reforzarse con un analisis empirico,
desarrollado en la seccion 6 a continuacién, pero seleccionar la copula
optima permite acercarnos a la determinacion futura del precio del
seguro, cuando los riesgos analizados son dependientes y estan
asociados a un mismo evento o fendmeno de naturaleza. En cualquier
caso, se ha de tener en cuenta que la eleccion de la copula dptima
dependerd de las relaciones de dependencia que muestren los datos
muestrales analizados.

En cuanto a las distribuciones marginales gque mejor se adaptan a las
cuantias siniestrales analizadas, en este trabajo no se realiza una
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seleccion de las mismas sino que se trabaja con una serie de
distribuciones tipicamente de cola larga, y por tanto tradicionalmente
utilizadas en la modelacidn de grandes cuantias siniestrales. Dichas
distribuciones se combinan con las coOpulas Arquimedianas
seleccionadas y se estudian todas las combinaciones de cdpulas y
marginales que dan lugar a los mejores resultados de prima de
reaseguro del CAT-Bond analizado.

5. Proceso de simulacién de las cuantias siniestrales y método
general de calculo de la prima de cualquier producto de seguro
(reaseguro)

En los ultimos afios, la teoria de copulas se ha utilizado para fijar la
prima de los productos de seguro y reaseguro tradicionales (Levi,
2001). En este articulo su aplicacién se extiende a los bonos sobre
catastrofes o0 CAT Bonds pertenecientes a los denominados productos
de Transferencia Alternativa de Riesgos (o productos ART) aunque
podria extenderse a cualquier otro producto de esta familia como se
pone de manifiesto en Blum et al. 2002.

Por esta razon, a continuacion se presenta el método general de
calculo de la prima de un producto ART para dos ramos de seguros, a
partir de las copulas y distribuciones marginales seleccionadas
siguiendo el proceso descrito en el epigrafe 3:

1. Se generan dos series de datos uniformemente distribuidos ¥/ = {u, |
y P ={ _.;} .

2. Se obticne la seric de datos ¥V ={y,} apartirde U y P y de la
copula seleccionada (Levi, 2001).

La generacion de los pares (w,v) de U y ¥ se obtiene ficilmente

teniendo en cuenta la distribucion condicionada de la cépula y
siguiendo los pasos que se detallan a continuacion:

- Se genera el vector aleatorio uniformemente distribuido # .
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- A continuacion, se calcula la funcidn pseudo-inversa de ¢, (¢} que
dependeri de los parametros de la cépula y del vector aleatorio u .

- Finalmente, se calcula el segundo vector aleatorio, v, como:

v =¢;'(p)

donde c, es la derivada parcial de la copula respecto de u.

3. Se obtienen las cuantias siniestrales X = {x,} ¢ ¥ ={y,} a partir de
los datos uniformemente distribuidos U =fu,} y ¥V ={v,} y de las

funciones de distribucidén marginales y la copula seleccionada (Levi,
2001).

4. Se selecciona el producto ART adecunado a las necesidades de la
compatiia

5. Se calcula la prima del producto ART seleccionado en funcién de
las cuantias siniestrales X ={x,} ¢ Y={y,} asi como de las

condiciones particulares del contrato analizado: retencion, excedente,
limite agregado, etc.

Para llevar a cado la simulacion de las cuantias siniestrales y su
posterior evaluacion, el proceso a seguir es el siguiente:

- El objetivo de esta simulacién es generar una pareja de variables
aleatorias (x,,y,) teniendo en cuenta las leyes marginales

elegidas, y cuya estructura de dependencia viene dada por el tipo
de copula seleccionada. En el presente trabajo las cépulas
consideradas para su aplicacion han sido las copulas
Arquimedianas (Gumbel, Frank y Clayton) y la copula HRT. Esta
altima se ha incluido en el modelo por dos razones fundamentales:
en primer lugar porque se observa que la concentracién de puntos
en su representacion grafica tedrica, es de aplicacion adecuada
para el sector asegurador, en especial para riesgos catastroficos y
en segundo lugar por ser la survival copuia de 1a Copula Clayron.
En cuanto a las distribuciones marginales, se han utilizado para el
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andlisis las distribuciones Exponencial, Log-Normal, Pareto,
Logistica y Para-Logistica.

- Para obtener la pareja de variables aleatorias (x,, y,.) en primer

lugar se simulan dos variables aleatorias independientes y
uniformemente distribuidas entre [0,1]. Las realizaciones de estas

vanable se simbolizan como u; y p,.

- A continuacion, a partir de los valores anteriormente simulados, se
determina el valor de la variable v, .

- Y finalmente, con los valores de (u,,v,) se obtienen las

realizaciones del vector aleatorio {x,, y, ) como sigue:

X, = in“l)(ui)
Yi ZFH](VJ)

¥i
Las cuantias siniestrales futuras (x,,,) de los ramos de seguros X ¢
Y, se han obtenido aplicando el Corolario del Teorema de Skiar que
permite, utilizando la funcidén inversa, calcular los valores (u,v)

distribuidos uniformemente entre [0,1] y finalmente, a partir de (e, v)

generar las cuantias siniestrales para ser introducidas en el proceso de
fijacién de prima del producto asegurador considerado.

6. Calculo del precio de reasegurc (prima de emision) de un Bono
sobre Catastrofes aplicando la Teoria de Cépulas

Para calcular la prima de reaseguro o precio de emisidon de un bono
sobre catastrofes es necesaria la unidn entre ¢l mundo actuarial y la
valoracion de los activos financieros en el mercado de capitales.
Como pone de manifiesto la literatura cientifica sobre el tema (Froot,
et al. 2000 y Pérez-Fructuoso, 2005), las pérdidas asociadas a este tipo
de bonos no estan correlacionadas con los cambios que se producen en
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la economia o en los mercados financieros y por tanto son beta cero
(p=0) respecto a las pérdidas que se producen en una cartera de

inversion formada productos financieros tradicionales. Derivado de
eilo, y a partir de la teoria del CAPM, este tipo de derivados no
deberian incluir en la determinacion de su precio minguna prima de
riesgo.

Es evidente que este enfoque no sirve para explicar aquellos casos en
los que debe incluirse una prima de riesgo por las caracteristicas
especiales del producto analizado. En concreto, para Embrechts (2003
y 2005) la correlacion lineal asociada al coeficiente g, no es

suficiente para explicar la correlacion de los valores extremos, como
los que se producen en sucesos de naturaleza catastréfica, asociados a
la funcion de distribucién de los siniestros. Los productos de
transferencia alternativa de riesgos, dentro de los que se incluyen los
CAT Bonds, se disefian para cubrir sucesos raros o extremos de la
distribucion conjunta de los factores de riesgo. En este sentido, la
aplicacion de la teoria de copulas resulta evidente en los bonos sobre
catastrofes ya que son productos que cubren multiples lineas de
SegUros.

Expuestas estas consideraciones, aplicamos la teoria de copulas a un
modelo sencillo de determinacion de la prima de reaseguro de un CAT
Bond, considerando el hecho de que las caracteristicas especificas del
contrato real exigiran realizar las inclusiones en el modelo que en cada
¢aso sean oportunas, con el objetivo de satisfacer las necesidades de la
cedente. Esto implica que en la practica aseguradora, el analista puede
encontrarse con coberturas que requieran una implementacioén mas
compleja del modelo aqui presentado.

6.1. Modelo y algoritmo de simulacion para un Bono sobre
Catastrofes
Uno de los enfoques mas reciente para llevar a cabo la tarificacion de

productos de transferencia alternativa de riesgos en el denominado
método de inversién equivalente (Kreps et al., 2002).
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El modelo de inversidén equivalente se apoya en el hecho de que el
mercado asegurador (reasegurador) es muy tradicional, por lo que
cualquier compaiiia que opere en dicho mercado preferird contratar
una poliza de reaseguro, que le permita garantizar la cobertura de su
exceso de siniestralidad y por tanto su solvencia y estabilidad a corto
plazo, antes de asignar los mismos fondos a un instrumento de
cobertura alternative. Por esta razon, el método de inversion
equivalente tiene como objetivo considerar la posibilidad de suscribir
un contrato de reaseguro utilizando el mismo razonamiento que en el
caso de una inversion arriesgada en activos de los mercados
financieros.

Para llevar a cabo el desarrollo de dicho enfoque se han de tener en
cuenta los criterios de inversion, la distribucién de pérdidas y la
aversion al riesgo del reasegurador. Como el reasegurador prefiere
suscribir un contrato de reaseguro antes que asignar los mismos
fondos a una inversion tradicional, las alternativas financieras
disponibles en los mercados de capital deberan tener una rentabilidad
esperada y una volatilidad equivalentes a las de un contrato de
reaseguro para que el reasegurador acepte participar en la cobertura a
través de ellas. Ademas, y como precaucion, el reasegurador
mantendra fondos suficientes para garantizar los pagos contratados en
el acuerdo de reaseguro con un determinado nivel de probabilidad
para evitar una situacion de ruina de la compafiia.

A partir de estas consideraciones, la prima total de reaseguro pagada
por la cedente, P, expresa el valor actual de los pagos por pérdidas
esperados mas una carga de riesgo adicional,

EL
d+/)

P=R+

Esta formula refleja las ganancias del reasegurador en ¢l momento
inicial del contrato, donde KL es la pérdida esperada, f el tipo de

interés libre de riesgo y R la carga de riesgo.
A cambio, el reasegurador constituye un fondo de seguridad con el

dinero recibido de la cedente mas un excedente establecido por él, y lo
invierte completamente en activos libres de riesgo. Este fondo se
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representa como F =P+ A, siendo A el excedente invertido y F la
cuantia total destinada al fondo.

Es evidente que, en términos netos, en el momento cero el
reasegurador experimenta una salida de excedente de iguala A.

A partir de esta definicién del modelo, los pasos realizados para llevar
a cabo la simulacion del precio de emision (prima de reaseguro) del
bono sobre catastrofes han sido los siguientes:

= Se considera que la duracion del bono catastréfico emitido es
anual y durante ese periodo de riesgo se ha de producir la
catastrofe cubierta con la transaccion (Rivas et al., 2005).

» La emision del bono se realiza para cubrir las pérdidas por
catastrofes que se producen en dos ramos de seguros. Las cuantias
de dichas pérdidas en los dos ramos considerados X e T, se
simulan a través del método de MonteCarlo, teniendo en cuenta
las funciones de distribucién marginales y copula elegidas como
se ha indicado en el proceso general descrito.

= La operacion se realiza sobre la base de un reaseguro cuota parte
30/70 de forma que el bono se utiliza para cubrir la cuota del 70%
de la suscripcion total que va a cargo del reasegurador. El 30%
restante lo asume la aseguradora, sin necesidad de contratar
cobertura adicional.

= Las pérdidas totales se obtienen sumando las cuantias siniestrales
X e ¥ asociadas a ambas lineas de negocios.

= A partir estas pérdidas totales, las pérdidas esperadas, EL, se
calculan como:

EL = L -
Numero Simulaciones

» Como variables predeterminadas (variables de entrada en el
programa) se consideran R la carga de riesgo, defimida como un
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porcentaje de la pérdida esperada, 7 la rentabilidad del activo

libre de riesgo, 4 un excedente establecido por el reaseguro y LR
el limite de reaseguro constante. Los valores asignados a estas
variables predeterminadas son los siguientes:

- R=3%

- f=10%

- A=200.000.000€

- LR =1.000.000.000 €

= Con estos datos, la prima total de reaseguro y por tanto el precio

. .. . EL
de emision del bono, P, se obtiene como P=R+-——

(1+/)

» Finalmente, se determina el fondo de reaseguro, £, sumando la
prima de emision y el excedente de reaseguro, ¥ =P+ 4. Este
fondo se utiliza para obtener el valor neto de reaseguro cuya
expresiones NR=F(1+ f)-L.

6.2. Resultados
En el cuadro resumen a continuacion se muestran los valores de la

prima obtenidos para las distintas combinaciones de cdpulas
Arquimedianas y distribuciones marginales analizadas:
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copula de Frank combinada con las distribuciones marginales
Logistica-Para-Logistica, Logistica-Logistica y Pareto-Pareto, estos
resultados no son relevantes ya que la copula de Frank no es aplicable
a priori al sector asegurador catastrofico, al considerar el mismo grado
de dependencia entre los siniestros pequefios y grandes. Esta
conclusion se refuerza con los valores obtenidos al calcular el
coeficiente de correlacién de Kendall (ver cuadro 2). Por otra parte, la
copula de Clayton tampoco es aplicable a los siniestros catastroficos,
objeto de analisis, lo que se refleja en unas primas muy superiores a
las obtenidas considerando cualquiera de las otras copulas analizadas.

Respecto a las primas resultantes de aplicar las copulas de Gumbel v
HRT, definidas, desde un punto de vista tedrico, como las copulas
Optimas para su aplicacion a las reclamaciones catastréficas
consideradas, los valores més baratos s¢ obtienen al utilizar la copula
de Gumbel, en concreto, para las distribuciones marginales, para los
ramos X e Y respectivamente, Para-Logistica-Para-Logistica
(175.626,52€), Logistica-Logistica (196.511,23€), Pareto-Pareto
(221.796,32€). La copula HRT rebaja la prima respecto al célculo sin
copulas en un 40% de los casos analizados pero en menor proporcion
que en el caso de la copula de Gumbel. Para la copula HRT los
menores valores de prima se obtienen con las combinaciones
Logistica-Logistica {1.719.638,68€), Pareto-Pareto (2.330.342,16€),
Exponencial-Exponencial (2.093.656.,02€).

CUADRQ 2: Coeficiente de Correlacion de Kendall

Marginal X l Marginal YL Gumbhel [ HRT | Frank T Clayton
Paralogistica Paralogistica 0,46238422 0,85394731 -0,17884021 0,9999999
Logistica  Paralogistica 03116716 0,87595804 -0,17883978 0,99999%9
Pareto Paralogistica 0,3116716 0,87595804 -0,17883978 (,9999999
Log-Normal Paralogistica 0,09090909 0,31215935 0,94278583 0,99976187
Exponencial Paralogistica 0,09234981 0,31215935 .0,06849297 0,31215935
Paralogistica Logistica 03116716 0,87595804 -0,17883978 (,9999999
Logistica Logistica  0,51619627 0,85394731 -0,17883987 0,9999999
Pareto Logistica 03116716 (0,87595804 -0,17883636 0,9999900
Log-Nermal  Logistica 0,09090909 0,31215935 (,94278583 0,99976187
Exponencial  Logistica  0,09234981 0,31215935 -0,06849297 0,31215935
Paralogistica Pareto 03116716 0,87595804 -0,17883978 0,9999999
Logistica Pareto 03116716 0,87595804 -0,17883636 0,9999999
Pareto Pareto 0,51619627 0,85394731 -0,17883987 0,9999099
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0,99976187
0,31215935

Paralogistica
Logistica
Pareto
Log-Normal
Exponencial

Log-Normal
Log-Normal
Log-Normal
Log-Normal
Log-Normal

0,09090909
0,09090909
0,05090909
0,0623498 1
0,09234981

031215935
031215935
0,31215935
0,31215935
0,31215933

0,94278583
0,94278583
0,94278583
0,65846467
-0,06849297

0,99952305
0,99952305
0,99952305
i
0,31215935

Paralogistica
Logistica
Pareto
Log-Normal
Exponencial

Exponencial
Exponencial
Exponencial
Exponencial
Exponencial

0,09234981
0,09234981
0,09234981
0,09234981
0,09234981

0,31215935
0,31215935
0,31215935
0,31215935
0,31215935

-0,06849297
-0,06849297
-0,06849297
-0,06849297
-0,06849297

0,31215935
0,31215935
0,31215935
0,31215935
0,31215935

Analizando el coeficiente de correlacion de Kendall asociado a las
combinaciones de copulas y marginales que dan el menor valor para el
precio del CAT Bond, resulta que para la cépula de Gumbel, los
coeficientes asociados a los pares de distribuciones seleccionados,
Para-Logistica-Para-Logistica  (0,46238422), Logistica-Logistica
(0,51619627), Pareto-Pareto (0,51619627), son los més elevados
(cercanos a la unidad) para todas las posibles combinaciones de
marginales. Ademas para estas combinaciones, el valor del pardmetro
de la copula, &, estimado mediante el método de maxima-
verosimilitud es  1,86006445, 206695389 y  2,06695389
respectivamente. En la copula HR7, y para las distribuciones
marginales seleccionadas, los valores de la +Kendall también resultan
positivos (Logistica-Logistica: 0,85394731, Pareto-Pareto:
0,85394731 y Exponencial-Exponencial: 0,31215935). Para la copula
de Frank los coeficientes de correlacion no lineal asociados a las
marginales que dan lugar al menor precio de emision, Para-Logistica-
Para-Logistica (-0,17884021), Para-Logistica-Pareto (-0,17883978),
Logistica-Pareto (-0,17883636) y Pareto-Pareto (-0,17883987), son en
todos los casos negativos. Esto es una muestra adicional de que dicha
copula no es aplicable a los datos catastroficos analizados ya que no
recoge correctamente las relaciones de dependencia entre los mismos.

A partir del analisis de los resultados obtenidos, y teniendo en cuenta

la particularidad de los datos simulados, podemos concluir que la
copula de Gumbel es la mas adecuada para calcular la prima de
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emision del bono catastrofico utilizado en el ejemplo, porque ofrece
un grado de concentracion de puntos, o una estructura de dependencia
entre factores de riesgo adecuada a las necesidades de esta tipologia
de siniestros caracterizados por tener baja frecuencia de ocurrencia y
elevada intensidad de siniestralidad. Ademds para esta copula se
obtienen los valores de prima mas bajos.

En el cuadro a continuacion se muestran los resultados de todas las

variables que intervienen en el proceso de fijacion del precio del CAT
Bond, para la copula de Gumbel seleccionada.
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CUADRO 3: Simulacion Emisién Total del CAT-Bond utilizando la Copula de Grmbel

X Y EL R% Fondo F1. actualizadas Prima NR LR ROL
Paralogistica  Paralogistica 187.017,59 5610527  200.175.626,52 170.015,99 175.626,52 33.175.594,97 0000939 0033175
Logistica Paralogistica  11.607.044,12 348.211 323 210.900.069,61 10.551.858,29 10.960.069,61 13705404342 0000939 -11,37505
Parete Paralogistica  10.891.337,47 326740124 210.227.956,04 9.901.215,88 10.227.956,01 1066008671839 0,000939  -10,66008
Log-Normal  Paralogistica  233.723.36863  7.011.701,059  419487490,72 21247578966  219.48749072  233.261.93239021 0000939  -2332619
Exponencial  Paralogistica 9971300196  2.991.390059  293.639.573.66 90.648.183.60 93.639.573,66 99389.998.428.08  0,000939  -99,38999
Paralogistica Logistica 11.113.873,76 333476212 210.438.815,99 10.105.339,78 10.438.815,99 -[0.884391 06241 0,000939  -10.88439
Logistica Logistica 209.256,88 6.277,706 200.196.511,23 190,233,53 196.511,23 10.959,284,75 0,000939  0,010959
Parelo Logistica 3.202.689.40 156.080,681 204.885.79% 31 472971763 48857983 4.977.315.017,45 0000939 -4977315
Log-Normal Logisticy 131.733.393.39  3.952.001,802  323.709.632,16 119.757.630,35 123.700.632,16  -131.377.312.794,63 0000039  -131.3773
Exponencial Logistica 603890373 168167112 252.625.625.05 50.944.457,94 52.625.625,05 5576101554245 0000939 -55,76101
Paralegistica Parets 12.495.922,93 374.877 687 211,734 807,62 11.359.929,.94 11.734.807,62 1226301464161 0000039 -12,26301
Logistica Pareto 409522133 149.856,635  204.690.966,94 4.541,110,30 4.690.966,94 -4.770.061.264,37 0,000939  -4,770061
Pareto Pareto 236.181,95 7085458 200.221.796,32 214.710.86 221.796,32 -15.937.971,85 0,000039  -0,015937
Log-Normal Pareto 10341525879 3.102457.764  297.116.329.39 94.013.871,63 9711632939  -103.088.430.827,67 0000939  103,0884
Expancneial Pareto 69.690.160.98  2.000.704,829  265.445.396,63 63.354.691,80 65.445.395 63 69.398.171.043,71 0000939  -69,39817
Paralogistica  Log-Normal  [17.03347896  3.561.00436¢  309.005.076,15 106.394.071,78 109905076,15  -116.692583.376,23 0000039  -116,6925
Logistica Log-Normal 10645959930  3.193.787.979  299.975.241.89 96.781.453,91 99.975.241,%9 -106,129.626.533.92  0,000939  -106,[296
Parcio Log-Normal 13504239587  4.051.271,876  326.817.086,30 122.765.814,43 126.817.086,30  -134.682.897.075,07 0000939  -134,6828
Log-Normal  Log-Nermal 11579204605  3.473.761,382  308.739.257.79 105.265.496,41 108.739.257.79  -115.452432.866,43  0.000939  -1154524
Exponencial  Log-Normal 6656731216 1.997.619365  262.512.757.69 60.515.738,33 62.512.757,69 6627854812654 0000939 -66,27854
Paralogistica  Exponencial  419.979.906,56  12.599397,2  594.309312.25 380799.915,05 39439931225  419326.067.3(6,52 0000939  -419,3260
Logistica Exponencial 5823831672  1747.149502  254.691.073,79 52.943 924,29 54.691.073.79 -57.958.156 538,83 0.000939  -57,93815
Pareto Esponencial  76.74(.36527 2302210958  272.066.179,39 69.763.968,43 72.066.179.39 7644109247268 0000938 7644109
Log-Normal  Exponencial  69.770.633 32 2093.119 265.520.967,47 63.427.848 47 65.520.967.47 6947856025578 (000939 -69,47856
Exponencial  Exponencial  21,741.569,58 652247087  Z20417.310.34 19.765.063.25 20.417.310,34 21.499.110.538,62 0000939 2144911
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Respecto a estas variables cabe mencionar que es basico estimar de
forma adecuada el valor del excedente de reaseguro, 4, que de lugar a
un neto de reaseguro, NR, positivo, lo que supone un beneficio para el
reasegurador. Para la copula Gumbel y sus distribuciones marginales
seleccionadas, el valor del neto de reaseguro, para un excedente de
200.000.000€, es positivo en las combinaciones Para-1ogistica-Para-
Logistica 33.175.594,97€ y Logistica-Logistica 10.959.284,75€. En
estos casos, tanto asegurado como reasegurador salen beneficiados ya
que el primero de ellos paga la prima mas barata v el segundo obtiene
el mayor beneficio neto. Para la combinacion Pareto-Pareto el neto de
reaseguro es -15.937.971,85€, lo que significa que en este caso soélo se
beneficia el asegurado (compaiiia de seguros), que paga menor prima,
aunque el asegurador (reasegurador) tienc una pérdida como
consecuencia de llevar a cabo dicha emisién.

8. Conclusiones

El tratamiento de riesgos dependientes asociados a los productos de
transferencia alternativa de riesgos (ART), necesita su propia funcién
de distribucion conjunta que refleje una determinada situacién de
correlacion no lineal entre factores de riesgo. Mediante la aplicacion
de la Teoria de Coépulas es posible avanzar en este sentido, con el
objetivo de llevar a cabo una determinacion futura del precio tanto de
los productos de seguro y reaseguro tradicionales como de los
productos de transferencia alternativa de riesgos como los que agui se
analizan. Ademds, por medio de esta teoria, se puede establecer una
relacion entre las distribuciones marginales de los distintos ramos de
negocios correlacionados y la funcién de distribucion multivariante
conjunta. En lo referente a la conveniencia de utilizar la teoria de
copulas en el sector asegurador, dependera de las caracteristicas de los
ramos o factores de riesgo que compongan el producto asegurador
considerado. Desde el punto de vista teodrico, si son riesgos
dependientes, la aplicacion es clara.

En este trabajo hemos utilizado las cépulas para medir el impacto de
la ocurrencia de catastrofes naturales sobre dos tamos de seguros
afectados por este tipo de riesgo (por egjemplo, los ramos de dafios y
responsabilidad civil) y calcular, a partir de este andlisis, el precio de
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reaseguro o prima de emision de un Bono Catastrofico. El estudio se
ha centrado en la familia de copulas Arquimedianas por ser las que
mejor representan la realidad del sector asegurador y dentro de ellas
hemos analizado los efectos de aplicar cuatro tipos de copulas: Frank,
Clayton, Gumbel y HRT. Los resultados obtenidos evidencian que la
copula que mejor representa el fenémeno considerado es la copula de
Gumbel, 1a cual traduce correctamente el hecho de que las grandes
catastrofes suponen cuantias siniestrales elevadas en dos ramos de
seguros dependientes. La copula HRT, definida como la survival
copula de la copula de Clayton, también es adecuada para modelar el
fenomeno catastrofico analizado pero, en nuestro caso, los valores
obtenidos para el precio de emisién del bono resultan superiores a los
que ofrece la copula de Gumbel. Las copulas de Frank y de Clayton
no sirven para ser aplicadas en nuestro ejemplo porque muestran las
relaciones de dependencia entre siniestros tradicionales de baja
intensidad y elevada frecuencia que no son objeto de cobertura por los
bonos considerados. Finalmente hay que destacar que el valor del
parametro “a” que aparece en la funcidn copula multivariable muestra
el grado de correlacion “no lineal” segun los datos muestrales
determinados. En el presente trabajo, el valor del citado parametro, se
ha obtenido aplicando el método de méaxima verosimilitud con el
objetivo de obtener estimaciones eficientes y consistentes.

Todos los calculos desarrollados en el articulo se han realizado
mediante un toolbox para Matlab que integra todo el proceso: eleccion
de copula y marginales, simulacion de escenarios y calculo de primas.
De este modo la complejidad matematica y algoritmica quedan en un
segundo plano, ejecutdndose de modo invisible, mientras que el
usuario de la aplicacién simplemente debe hacer peticiones al
ordenador en forma de comandos o a través de un interfaz grafico.
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