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Resumen

El presente trabajo contiene una propuesta de un modelo estocastico basado en el modelo
dindmico de Cramer-Lundberg y el modelo D. Daykin, T. Pentikédinen y M. Pesonen, bajo
la simulacion de Montecarlo y elaborado en un programa de VBA para Excel, para su
mejor apreciacion. Este modelo ha sido desarrollado para la rama de automoviles con el
objetivo de que las empresas aseguradoras puedan medir el riesgo en cuanto a sus reservas

para la cobertura de potenciales riesgos bajo la probabilidad de ruina.

El modelo asi mismo es ajustable a los indicadores de la normativa de Solvencia Il con
respecto al capital de requerimiento de solvencia bajo dos escenarios distintos. En estos
escenarios se prueba que el modelo si funciona ya que se obtienen resultados con
pardmetros coherentes y acordes al modelo que serviran a las empresas en la toma de
decisiones en cuanto al calculo de sus reservas. Es decir, el modelo con los ajustes
respectivos adapta la normativa de seguros vigente por lo que resulta aplicable a

escenarios reales.

Abstract

This paper contains a proposal of a stochastic modeling based on the work of Cramer-
Lundberg and D. Daykin, T. Pentik&inen & M. Pesonen, which has been developed under
the Montecarlo’s simulation and elaborated with the “VBA in Excel” program. This
model has been developed for the automobile insurance industry to measure the

company’s reserves to cover potential risks and their probability of ruin.

This model is also adjustable to the indicators of Solvency Il regulations with respect to
the solvency capital requirements under two different scenarios. In these scenarios, it has
been proven that the model works because the results obtained are coherent and consistent
with the model’s parameters, which means that the model will help the companies in their
decision-making process regarding to the calculation of their reserves. In this regard, the
model with the respective adjustments, adapts the current insurance regulations and it is

applicable to real scenarios.



CAPITULO 1

Planteamiento del problema

1.1 Introduccion

Las empresas de seguro tienen como actividad en dar seguridad a cambio de tomar las
incertidumbres ligada al azar de los posibles dafios futuros que tenga su cliente;
especificamente, las aseguradoras mediante un contrato denominado poéliza, desplaza
hacia ellas, el riesgo que ocurra un evento no deseado al asegurado a cambio de un precio
denominado prima. Estos eventos fortuitos al ocurrir se genera el siniestro que se
materializan en valor monetario en el momento del reclamo por parte del asegurado.
Sabiendo, que las empresas cuentan con algunos clientes que aleatoriamente harian sus
reclamos cada cierto tiempo, de manera que las empresas deben de estar dotadas de

reservas para poder cubrir todos estos reclamos.

Con este precedente usual, las empresas tienen siempre el interés de medir el riesgo que
pueden tener en no poseer las reservas suficientes para cubrir los potenciales riesgos en
un determinado tiempo, y como indicador a este problema se considera la probabilidad
de ruina. Para esto, se ha planteado un modelo colectivo para la rama de automdviles, en
el cual los clientes son tratados de manera colectiva; bajo este modelo se busca un proceso
estocastico para realizar el célculo de reserva de la empresa, para luego obtener dicha
probabilidad.

Ha existido muchos modelos para la obtencion de la reserva de la empresa, también
conocida como capital de empresa de los cuales se destaca el modelo clasico de Cramer-

Lundberg y el modelo D. Daykin, T. Pentikéinen y M. Pesonen.

El modelo clasico de Cramer-Lundberg o conocida como Poisson Compuesta, en este
modelo basicamente la actividad de la empresa de seguros es de cobrar primas y pagar
siniestros, y sobre esta actividad modeliza flujos de capital en determinado tiempo, con
esto se comprueba si la compariia es solvente, es decir, si posee capital disponible para

los siniestros futuros inciertos.



Por otra parte, el modelo de C.D. Daykin, T. Pentikdinen y M. Pesonen, grupo de
finlandeses, indicaban que dentro de las operaciones que tiene una empresa de seguros,
estan las operaciones financieras y pueden ser vistos en términos de una serie de entradas

y salidas de efectivo 0 como activos y pasivos de la empresa.

Para el presente trabajo, se describira un modelo estocéstico de una empresa aseguradora
de la rama de automdvil, bajo las primicias de C.D. Daykin, T. Pentikainen y M. Pesonen,
para la obtencion de la probabilidad de ruina, analizando el comportamiento de un
asegurador en diversas circunstancias mediante simulaciones, realizadas con el método
de Montecarlo. Ademas, de la probabilidad de ruina que es el principal indicador de este
trabajo, también se reportara otros indicadores tales como: media y desviacion estandar
de los siniestros simulados; que son indicadores que facilitan a la toma de decisiones.
También, se aplicara el modelo a dos empresas con diferentes pardmetros para analizar la
probabilidad de ruina de ambas y como se ajustaria al requerimiento de capital de

Solvencia que sefiala la Directiva en su articulo 101.

Este modelo con aplicacion en VBA, sera de mucho interés, para el asegurador, ya que
podra saber si bajo los parametros actuales de la compafiia tendra baja o alta probabilidad

que la empresa no tenga recursos suficientes para respaldar posibles siniestros futuros.



1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo General

Evaluar el impacto de las decisiones estratégicas bajo cierto comportamiento del
asegurador en diversas circunstancias sobre la probabilidad de ruina, y los otros
indicadores; para tener un mejor conocimiento tedrico y general del funcionamiento del

negocio de la empresa, conociendo los datos relevantes.

1.2.2 Objetivo Especifico

Calcular la probabilidad de ruina de una empresa de seguros de no vida de la rama de
dafio automovil, mediante un modelo de simulacion estocéstico, elaborado en VBA para

Excel, bajo los parametros establecidos por el usuario.



CAPITULO 2

Marco Tedrico

En este capitulo de dara conocer la situacion global del mercado de seguros en el ramo
de automdviles, asi como definiciones importantes como la teoria colectiva de riesgo,
probabilidad de ruina, y una explicacion de los dos modelos, el clasico y el de los diversos

autores finlandeses, que se tendra de referencia para el desarrollo del modelo propuesto.

2.1 Seguros de automovil en Espafia

En el mercado de seguros espariol, el ramo de automoviles es muy importante dentro de
los seguros de no vida, ya que acumula el mayor volumen de primas, representando el
32% de ese tipo de seguros. De acuerdo a los datos obtenidos por el Centro de
Investigacion Cooperativa entre Entidades Aseguradoras y Fondos de Pensiones (ICEA,
2017), el volumen de primas se incrementd en 5.11% en el 2016 (10,565 millones de
euros), en el ramo de automoviles. Las polizas de seguro de automoviles se dividen en
dos grupos de garantias: responsabilidad civil y Otras garantias, estas son medidas por

separado para llevar un mayor control en la asignacién de recursos.

Esta separacidn de garantias, no las hace tan distintas al momento de captar mercado por
parte de las compafias de seguros, llegando a ver pocas compafilas con mayor
participacién de mercado, tanto para Responsabilidad Civil como en Otras Garantias,

considerando el volumen de primas como medida.

En el caso de Responsabilidad Civil las primeras 5 compafiias de un total de 46,
representan el 56.32% del volumen del negocio, Mapfre representa el 20.35% (siendo la
méas grande en Espafia), Allianz 15.04%, Mapfre Reaseguradora 7.43%, Axa 7.16%,
Mutua Madrilefia 6.34%.



Graéfico No. 1: Volumen del Negocio — Responsabilidad Civil
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Elaboracién del autor

Mientras que en Otras Garantias las primeras 5 compafiias de un total de 46, representan
el 60% del volumen de negocio, que comprenden Mapfre con 19.31%, Mutua Madrilefia
11.80%, Allianz 9.60%, Axa 9.46%, Linea Directa 6.83%.

Grafico No. 2: Volumen del Negocio — Otras Garantias
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Las polizas de seguro de automdéviles como ya se mencion6 se dividen en dos grupos de
garantias, responsabilidad civil y Otras garantias, pero entre ellas en subgrupos,
agrupados por niveles de indemnizacion. Por parte de responsabilidad civil, lo conforma
dos tipos, Corporal y material, siendo el de mayor frecuencia el de dafios materiales, por
otro lado, los de Otras Garantias, se dividen en niveles de indemnizacion, siendo el nivel



leve el de menor cuantia (indemnizaciones menores a 300 euros) en este grupo estan los

dafios por rotura de luna, y gastos por defensa juridica. Luego estan los de cuantia

mediana que lo conforman: garantia de ocupante, por robo de coches y dafios propios y

por Gltimo los grave que son los que sobrepasan los 1,000.00 euros en reclamos, estos lo

conforman la garantia por incendio y retirada de carnet.

En el Cuadro No. 1, de los datos tomados de (Fundacién Mapfre, 2016) e (ICEA, 2017),

se observa una disminucién de frecuencia de siniestro en el 2016 con respecto al 2015,

no se puede confirmar lo mismo en sus costes debido al nuevo baremo que entro en vigor

a partir de 1 de enero de 2016, lo que debid producir un incremento sustancial en las

indemnizaciones.

Cuadro No. 1: Frecuencia Siniestral — Mercado de Seguros de automoviles espariol

Frecuencia% Costo Medio
(euros)
Nivel Garantias 2015 2016 % de 2015
diferencia
Responsabilidad Civil ‘
Tipo 1 Corporal 2.00% 1.98% -0.02% 4,563.00
Tipo 2 Material 7.35% 7.29% -0.06% 875.00
Otras Garantias ‘
Leve Rotura lunas 6.43% 6.40% -0.03% 288.00
X <300 Defensa Juridica 1.80% 1.69% -0.21% 292.00
Mediano | Ocupantes 0.24% 0.24% 0.00% 1,234.00
X< 1,000 Robo 0.90% 0.82% -0.08% 908.00
Dafios propios 34.00% 32.00% -0.02% 719.00
Grave Incendios 0.06% 0.05% -0.01% 2,868.00
x>1,000 Retirada de 0.02% 0.02% 0.00% 1,108.00
Carnet

Elaboracién del autor

Por el lado financiero, las inversiones de las empresas de seguro son enfocados en

renta fija que la renta variable, por lo que la aportacion del componente financiero

es menor, de acuerdo a lo que indica el director general de ICEA, José Antonio

Sanchez: “Lo que se ve con claridad es que cada vez el componente financiero



aporta menos en funcién de cuales son las circunstancias de los tipos de interés
en Esparia, teniendo en cuenta que cerca del 70% de las inversiones son renta

fija”. (Europapress, 2017)

Por el lado contable, de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacién financiera
el Balance General de una empresa de seguros las cuentas que sobresalen (Mapfre, 2017)

son.

Cuadro No. 2: Cuentas que conforman un Balance General

INMUEBLES, INVERSIONES Y PROVISIONES TECNICAS
TESORERIA
Inmuebles (incluye uso propio) Provision para primas no
consumidas
Acciones y fondos de inversion Provision para seguros de Vida
Renta fija Provision para prestaciones
Otras inversiones Otras provisiones y Unit Linked

Capital y reservas

Socios externos

Resultado de la cta. Técnica

Total Activo Total Pasivo + Patrimonio Neto

Elaboracioén del autor

Se puede observar que una comparfiia de seguros, no solo se dedica a la captacion de
primas, ademas realiza inversiones tanto en renta fija (bonos) como en renta variable
(acciones) e incluso en inmuebles por concepto de alquiler de ocupacion de una parte del
inmueble o toda. No obstante, en la cuenta de pasivo siempre va predominar las
provisiones Técnicas, y por ultimo en el Patrimonio va constar de la Reserva que debe
disponer la compaiiia, las aportaciones de socios y el resultado del ejercicio fiscal de tal
periodo en donde ese resultado sera absorbido en la cuenta de reserva o se consideraria
un surplus (disponible para accionistas), esto dependera del marco legal de Solvencia 1l

y decision de la junta directiva.



Este resultado de la cuenta técnica se lo obtiene del Estado de Resultado Integral de la
compafiia que de acuerdo a (DGSFP, 2017) para compafiias de seguros de no vida del

ramo de automaviles, las cuentas importantes son:

Cuadro No. 3: Cuentas que conforman un Estado de Resultado Integral

(+) | I. Primas Imputadas al Ejercicio, Netas de Reaseguro
(+) | 1l. Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones
(+) | I Otros Ingresos Técnicos

) IV. Siniestralidad del Ejercicio, Neta de Reaseguro

) V. Variacion de otras Provisiones Técnicas, Netas de Reaseguro (+ 0 -)

) VI. Participacion en Beneficios y Extornos

(-) | VII. Gastos de Explotacion Netos
) VIII. Otros Gastos Técnicos (+ 0 -)

) IX. Gastos del inmovilizado material y de las inversiones
=) RESULTADO DE LA CUENTA TECNICA DEL SEGURO NO VIDA

Elaboracién del autor

Como se puede ver en el Cuadro No. 3, el resultado de la cuenta técnica, esta conformado
por los ingresos de la compafiia menos sus gastos, siendo este una utilidad. La misma que

se absorbera por la reserva o para disponibilidad de los accionistas.

Se puede concluir en este punto que, las comparfiias de seguros actuales son muy
dinamicas en su actividad econémica, involucrando muchos factores econémicos para su
desarrollo. Para el modelo propuesto, sera de mucha utilidad los estados financieros, ya

que para su aplicacion se partira de estos estados financieros.

2.2 Teoria Colectiva de Riesgo y Probabilidad de Ruina

La teoria de riesgo era asociada principalmente con los seguros de vida, y considerados

como riesgos individuales, hasta que los trabajos de los suecos Lundberg (1909, 1919) y
Cramér (1926, 1930) demostraron la incidencia de los siniestros en forma colectiva sin



referencia a las politicas individuales de las empresas, conociéndose como la teoria

colectiva de riesgo, a la que se ajusta los seguros de no vida.

Esta demostracion se baso en que los riesgos no-vida son heterogéneos; sus patrones de
riesgos individuales no son significativos en la inferencia ya que por asegurado hay un
numero de observaciones pequefios, siendo mas significativo si se los consideraba como

un todo a cada uno los riesgos de todos los asegurados.

Bajo estos supuestos, el modelo colectivo analiza el comportamiento de los flujos de
reservas de las compafiias de seguros y su propension al riesgo representandolo bajo
términos probabilisticos, haciendo que los factores que interactdan con el flujo de reserva
sean lo més sencillo y explicito en el modelo. Para esto considera que las primas sean
constantes por unidad de tiempo, y los montos de reclamaciones de siniestros sigan una

misma distribucién por todo el tiempo de analisis.

Por otra parte, para una compafiia de seguros uno de sus objetivos financieros es la
maximizacion de su utilidad (U), por ende, poseer reservas para reclamaciones aleatorias
futuras es su prioridad; naciendo la incertidumbre de que, si va poseer recursos suficientes

para estas reclamaciones aleatorias, da el surgimiento de la teoria de riesgo.

Esta utilidad est4 en funcion de X’s variables que conforman la actividad economica de
la compafiia. La funcion de utilidad representa el valor que la compafiia asigna cada
cantidad posible para cada X’s variable, su maximizacion se la denota como el mayor
valor esperado de algunas funciones de utilidad que tenga como opciones la compafiia:
E(U(X’s)) > E(U(Y’s)), esto quiere decir que la asignacion de cantidad en las variables

que dé; un valor esperado mayor, este sera el que escogera la compafiia.

Se puede decir que existe riesgo en una compafiia, cuando su utilidad también conocida
como excedente U(t) en un tiempo t, se acerca a cero. El proceso de riesgo, se lo realiza
a través de un proceso estocastico en tiempo continuo, en el que se analiza el excedente
de la compaiiia a traves de ese tiempo, bajo ciertas hipotesis y escenarios, si este cae por
debajo de cero se lo denomina ruina, es decir, la compafiia no tendria recursos para

afrontar sus obligaciones siguientes.



El excedente de la compafiia U(t), se lo obtiene bajo modelizacién que se lo explica en
los puntos 2.4 y 2.5, pero para este, una definicidn breve es que, esta conformado por un
capital inicial u (t=0), mas los ingresos de la compafiia en el tiempo t y restando las

obligaciones que posee en el tiempo t.

Como definicion de ruina se puede tomar el siguiente: “La ruina ocurre en el tiempo n si

U(n; u) <0 por primera vez en n, paran >1". (Tse, 2009)

Bajo esta definicion la compariia de seguros puede tener un capital inicial u de cero en el
momento cero (n = 0), no estando en ruina en ese momento. Bajo politicas de la compafiia
y marcos legales, el capital inicial no seria cero, siempre inicia con un fondo de

accionistas.

Dado el excedente inicial u, definimos T(u) como el tiempo de la ruina como sigue: “La

variable aleatoria tiempo de la ruina T(u) se define como” (Tse, 2009):

T(u) =min {n>1: U(n; u) <0}

Acorde a la definicion de tiempo de ruina, se plantea una de las hipétesis para el modelo,
esta es, el tiempo de analisis es a corto 0 mediano plazo. Esto se debe a que en la
definicion precedente no indica un limite de tiempo, y se puede caer en variables
aleatorias impropias; ademas por el dinamismo del negocio de seguros en el sector

automovilistico, realizar analisis a corto o mediano plazo es lo més apropiado.

Cabe mencionar que sobre el modelo colectivo de riesgo nace la "Probabilidad de Ruina™,
como una medida de riesgo en el que da un valor probabilistico acorde al grado de
fluctuacidn de solvencia que tenga una compafiia de seguros, siendo esta medida muy util

para este tipo de compafiias.

Como definicidn, de probabilidad de ruina en un tiempo finito, se considera el siguiente:
“Dado un excedente inicial u, la probabilidad o la ruina en el tiempo t, denotada por w(z;
u), es (Tse, 2009), es decir, la probabilidad de que T(u) tenga un valor finito en funcion

del excedente.



wu) = Pr(T(u) <t} para t=1,2, ...

Otra definicion en la que ademas de u (reserva inicial) se incluya también la variable
aleatoria X, que es la capacidad econdmica de la empresa en un determinado momento o
periodo de andlisis (cada periodo de analisis se lo denomina unidad de riesgo), y su
distribucion es conocida Fx, la probabilidad de ruina z es la probabilidad de que la

compafiia deba de concluir su actividad por no disponer de reserva alguna.

T=Fy(—u)=PX<-u)=PX+u<0)

Si X<-u, entonces existe ruina en dicha unidad de riesgo. Y que la reserva inicial tenga el
signo negativo significa que es la utilidad con nivel de riesgo m, también conocida como

la desutilidad a ese nivel de riesgo (Eva & Garin, 2010).

Esta probabilidad es el principal indicador en este trabajo, al que lo obtendremos por el
método de Simulacion de Montecarlo que en capitulos No. 5 se detallara el proceso.

2.3 Modelo Clasico Cramér — Lumdberg

Para obtener la probabilidad de ruina de una compafiia de seguros no vida, se pudo
observar que es necesario previamente modelizar el excedente de la compafiia U(t), para
este trabajo se considera el modelo de los autores finlandeses C.D. Daykin, T. Pentikainen

y M. Pesonen.

Previo a la explicacion y desarrollo del modelo es necesario mencionar el modelo clasico
de Cramér — Lumdberg, por su gran importancia ya que da origen a la Teoria del Riesgo
Colectivo (definido en el apartado 2.2), su formulacién lo inici6 Lundberg en 1903
aplicando procesos estocasticos continuos e introduciendo terminologia actuarial; en esa
época no se conocia aun el tema de procesos estocasticos, de manera que no lo pudieron
explotar la teoria, hasta que Harald Cramér en la década de los 30’s, pudo detallar
matematicamente y poder introducir los métodos actuariales sobre la teoria del riesgo

colectivo a los seguros de no vida.



La teoria modeliza las fluctuaciones de reservas U: (o también llamado excedente o
utilidades) que tiene la compafiia de seguros en un periodo determinado, que de acuerdo
a las caracteristicas del negocio se obtiene del exceso de reservas iniciales (Ut.1) y las
primas agregadas cobradas (ct) sobre el monto total de reclamaciones efectuadas por los

clientes (St), asumiendo que el valor del dinero en el tiempo es cero.
U= Uy +ct—3S5, 0<t<o
Caracteristicas de las Variables
- Siniestralidad agregada S.

La teoria colectiva de riesgo propone en determinar distribuciones de probabilidades del
monto total de las reclamaciones por portafolios homogéneos y ya no por cada pdliza que
contiene dicho portafolio; construyéndose a partir de dos variables aleatorias, nimero de
reclamaciones Nt en un periodo determinado que sigue un Proceso de Poisson {N(t)} de
intensidad A(t), en el intervalo de tiempo: 0 <t < oo, y la reclamaciones (supuesto: son
pagadas por la compafiia dentro de t) hasta el momento t: X1, Xa, ..., Xnw siendo variables
aleatorias mutuamente independientes e idénticamente distribuidas (i.i.d), e
independientes del tiempo de ocurrencia de reclamos (siniestros), con funcion de
distribucion Fx(x), siendo Fx(0) = 0. Obteniendo la conocida siniestralidad agregada o
Distribucion de Poisson compuesta, que es la suma aleatoria acumulada de las

reclamaciones al tiempo t.

St = X1 + XZ + .- +XN(t)
Al tener la intensidad variable A(t), esto hace que la ecuacion no sea una distribucion de
Poisson Homogenea compuesta, debido a que afecta en el nmero de reclamaciones, ya

que en un intervalo de tiempo (tz, t] el parametro de la distribucion de Poisson es

f tz/l(u) du

1

Y los incrementos sobre intervalos de distinta magnitud son variables aleatorias
independientes. Para esto en el modelo clasico la intensidad es constante A, de manera

que la probabilidad de que al tiempo to existan n reclamaciones es:



At™ * e—(/’lt)
n!
Bajo ese supuesto, ya la ecuacion se una Distribucién de Poisson Homogénea Compuesta

P(N; =n) =

de intensidad A, esto es, que el monto total de las reclamaciones (pagadas) sigue un

proceso estocastico con incrementos estacionarios e independientes.
- Prima por Riesgo ct.

La prima por riesgo es el valor que se le va a cobrar al cliente por el tiempo (t) de la
poliza, este valor debe ser lo suficiente para usarlo como reserva y pagar los reclamos que
se llegasen a suceder. Por lo que, al tener esta aleatoriedad de reclamos, se puede usar el
principio de valor esperado, de manera que, la prima pura (p) seria el monto esperado

total de siniestros hasta el tiempo t.
Siendo el valor esperado del monto total de reclamos:
p = E[S(t)] = E[X(8)] » E[N(D)]

Como se observa en la ecuacion anterior, dicho valor esperado lo conforma el valor
esperado de la cuantia del siniestro y el valor esperado del nimero de siniestros. Para la
cuantia del siniestro siendo este una distribucion continua su valor esperado es el

siguiente:
(e}

E[X(®)] = j xdFy (x)

—00

Y el valor esperado para el nimero de siniestros que es una distribucion discreta en este

caso Poisson es:

E[N(t)] =Zn*P(N=n):A

neE

Si a la prima pura se le suma un valor de seguridad b, en donde estan los recargos por

gastos administrativos, comisiones y otros, se obtiene la prima comercial o la prima por



riesgo acumulada se multiplica por el tiempo que va transcurriendo y se va cobrando,

siendo una linea recta con pendiente positiva:

ct=((@+b)t, conb>0

Este modelo es muy sencillo y atil para tener un panorama claro de como genera
excedente (reservas) una compafiia de seguros. Una vez, que se ha explicado brevemente
el modelo clasico, teniendo ya una idea a lo que va dirigido el modelo del trabajo, en el
siguiente punto, entramos mas al detalle de una teoria moderna de riesgo, que se parte de

la teoria clésica.

2.4 Modelo de C.D. Daykin, T. Pentikainen y M. Pesonen

El negocio asegurador se caracteriza por la incertidumbre a través de la variable aleatoria
“siniestralidad”, explicada por la teoria de riesgo colectivo de Cramér — Lumdberg
mencionado en el apartado 2.3; ademés analiza las fluctuaciones del excedente de una

compafiia de seguros.

Sin embargo, esta teoria clasica es muy limitada para lo que una compafiia de seguros
realiza dia a dia, no incluyendo otras variables que, aunque no son los principales, son
muy relevantes a la toma de decisiones y estrategias; y afectan a las fluctuaciones de

excedentes de la empresa.

De esta manera surge el modelo de los autores C.D. Daykin, T. Pentikdinen y M. Pesonen,
que toman de partida el modelo clésico, pero incluyen otras variables que no se pueden

omitir y tienen gran influencia en la compafiia de seguros.

Ellos consideran a la actividad de seguros desde un enfoque mas global, en el que
involucran lo actuarial, financiero y contable. Por lo que parten de un balance financiero
en el que hay activos y pasivos; y su exceso es el fondo de accionistas, el cual lo
denominan margen de solvencia U(t) o reserva de riesgo, también se conoce como
excedente (en Estados Unidos) o margen del activo (en el Reino Unido). Este margen de
solvencia es el capital libre que deben hacer frente a los riesgos que afronta la compafia
(Daykin, Pentikainen, & Pesonen, 1993).



U(t) = A(t) - L(t)
Donde,

A(t): Activos de la compafiia de seguros
L(t): Pasivos de la compafiia de seguros

U(t): Margen de Solvencia o Reserva de riesgo

Este Capital en el ambito contable y regulador lo conforma Capital econémico y capital
de libre disponibilidad, en el cual surge el Capital de Solvencia acorde a la normativa
actual Solvencia Il, por lo que, por motivos cronoldgicos no es considerado por los
autores, aduciendo que el capital o reserva de riesgo definido por los autores esta en su

total disponibilidad para el riesgo.

Continuando con el modelo y no alterando la definicion inicial, las operaciones
financieras de una compafiia de seguros pueden ser vistos en términos de flujo de efectivo

0 caja (una serie de entradas y salidas de efectivo), obteniendo la siguiente ecuacion:

U(D) = U(t-1) + B(O) + 3() - X() ~ E() R - D(Y)
Act(t) Pas(t)

Donde,

U(t-1): Reserva Inicial o anterior
B(t): Primas (ingresos)

J(t): Inversiones (rendimientos)
X(t): Siniestralidad Agregada
E(t): Gastos

R(t): Coste neto de reaseguro
D(t): Dividendos

Act(t): Activo

Pas(t): Pasivo



Como se puede observar este modelo incluye mas variables con relacion al modelo
clasico, de manera que, la reserva de la compafiia de seguros ya no solo depende de su
reserva inicial mas las primas cobradas menos los siniestros totales, ademas como parte
de ingreso incluye los rendimientos de las inversiones que va realizar la compariia y como
egreso los gastos que posee, el coste neto de contratar un reaseguro y los dividendos que

corresponde dar a los accionistas.

Siendo este un proceso estocastico en tiempo continuo mas completo y dinamico, ya que
no solo involucra el tiempo, sino que se considera el valor del dinero en el tiempo, por lo
que, las variables también dependeran de las fluctuaciones que tengan la tase de interés e

inflacion.

Ut == Ut_leit + Bteﬂ:t +]teit - Xt - Et - Rt - Dt

Donde,

| = Tasa de interés

7 = Inflacion

Y para seguir los criterios de Hibbert et al. (2001), en el que sefiala que el modelo debe
ser lo mas sencillo posible y manteniendo las caracteristicas importantes del proceso, se

denota los ingresos por primas netas de gastos y netas de reaseguros P(t) como:

P(®) = B(t) - E() - R(Y)

Llegando a tener un modelo estocastico para una compafiia de seguros mas sencillo y

elegante:

U(t) = U(t-1) + P(t) + I(t) — X(t) — D(t)

Por limitaciones de informacion, el modelo a seguir en el trabajo queda de la siguiente

manera.:

U() = U(t-1) + P(t) + () — X(0)

Siendo,



P(t) = B(f) - E()

Se modelizara cada variable, para poder llegar al objetivo de que a través de simulaciones
se pueda analizar la reserva de la compafia por medio de la probabilidad de ruina,

considerando diferentes comportamientos del asegurador.
CAPITULO 3
Hipotesis

Se tiene algunas hipotesis, iniciando con hipétesis generales de la compafiia e hipotesis
particulares de cada variable del modelo.

Las hipdtesis generales a considerar para el presente trabajo son:

e Se considera el modelo colectivo de riesgo
e El horizonte temporal a considerar puede ser de 1 o 2 afios

e Laestructura de inversion de la compafiia esta conformada por: Bonos, Acciones,
Inmuebles y Tesoreria.
Las hipotesis especificas por cada variable son:

a) Siniestralidad Agregada

- Con respecto a Tiempo inter-arribo (entre llegada)
e Yk=Tk— Tk, con To =0 son variables aleatorias i.i.d

e Sigue una distribucion exponencial de parametro A

- Con respecto al numero de reclamos:
o {Ni}ken variable aleatoria discreta no negativa

e Sigue una distribucion Poisson con intensidad A constante

- Con respecto a la cuantia del siniestro X:



b)

d)

f)

o {X«}en variable aleatoria no negativa con E[Xk] <o
o Xj, Xo, X3, ... son variables aleatorias i.i.d.
e Sigue una distribucion: exponencial, Gamma, LogNormal

e Los siniestros son pagados dentro del mismo periodo.

Prima:
e Se valora bajo el principio de valor esperado

e Se incrementa en el tiempo bajo el efecto de la inflacion

Estructura Temporal de Tipo de interés - ETTI:
e Se utiliza tasa de tipo de interés a corto plazo

e La ETTI se modeliza bajo dos modelos estocasticos: Vasicek y CIR

- Modelo Vasicek:
e Y =0

e Homocedasticidad

- Modelo CIR:
e Y =05

¢ No hay Homocedasticidad

Inflacion:
e Correlacién positiva con la tasa de interés.

e Utiliza el mismo Z(t) que la tasa de interés, debido a su correlacion.

Activo de Renta Variable - Acciones:

e Se toma el rendimiento del Precio de la accion, y este se comporta como un
movimiento Browniano Geométrico.

e Optimizaciéon de cartera de acciones se basa en un tipo de accion de una

compafiia que pertenezca al IBEX-35.

Activo de Renta fija - Bonos:

e Se escoge un Bono del Estado subastado de periocidad de 5 afos.



CAPITULO 4

Modelos Estocasticos de aplicacion

En este capitulo se explicard sobre los diferentes modelos, que se va aplicara a cada
variable que conforma el modelo propuesto, asi como algunos calculos que se debe hacer

para llegar al modelo deseado.
4.1 Siniestralidad Agregada S(t)

La siniestralidad Agregada como se tratd en el capitulo 1, es la cuantia total que la
empresa debe pagar a los clientes por sus reclamos en un periodo t, siendo este un
fendmeno aleatorio, que lo conforman las variables aleatorias: la cuantia por siniestro (o
severidad del siniestro), el proceso de frecuencia u ocurrencia (el nimero de siniestros)

que se producen dentro del colectivo y los tiempos entre-arribo.

Un enfoque general para la modelizacion de la siniestralidad agregada, es considerar por
separado el numero de siniestros, los tiempos inter-arribo y la severidad del siniestro, para
luego combinarlos a través de una distribucién compuesta, y ademas se considera otras
variables como el efecto que tiene la reserva con la tasa de interés y la prima con la

inflacion.
4.1.1 Proceso de ocurrencia o frecuencia del siniestro N(t).

El proceso de ocurrencia o frecuencia del siniestro es el nimero de reclamaciones

contingentes en el intervalo [0, t], siendo su definicién el siguiente:
N(T) =sup {n>1:Tn<t}

t>0: es el periodo de analisis (ej: 1 afo)

Th: instante (tiempo) aleatorio que ocurre el siniestro, 0< T1 < T2 < ... <Ty



Las distribuciones a tratar para modelar el nimero de siniestros seran discretas no

negativas, que dependiendo del escenario se ajusta mejor o peor al fendbmeno estudiado.

Estas distribuciones son discretas no negativas porque los numeros de reclamos que hace
el cliente son cantidades enteras positivas (siendo esta una variable aleatoria discreta), es
decir los eventos realizados son cuantificables en nimeros enteros positivos, por ejemplo;
17 siniestro al dia reporta la empresa, no puede reportar 17,45 siniestros al dia o -17

siniestros al dia.

Entre las distribuciones mas comunes para variables discretas no negativas, en el que
aplican las comparfiias de seguros para danos son: Poisson, Binomial, Geométrica y

binomial negativo, que se las puede introducir en una sola clase de distribucion (a, b, 0).

Para el modelo propuesto, se considera solo la distribucion Poisson, debido a la limitada

informacidn que se posee para determinar parametros de casos reales.

Distribucion de Poisson P().)
Como definicion se sefiala el siguiente (Canavos, 1995):

“Sea X una variable aleatoria que representa el numero de eventos aleatorios
independientes que ocurren a una rapidez constante sobre el tiempo o el espacio. Se dice
entonces que la variable aleatoria X tiene una distribucion de Poisson con funcion de
probabilidad”.

X

P(N=x)=P(x; 1) = e"l%

Parax=0,1,...yA>0

La variable aleatoria X representa el nimero de eventos independientes que ocurren a una
velocidad constante, siendo esta velocidad el parametro A, que es el nimero promedio de

ocurrencia del evento aleatorio por unidad de tiempo.

Es la méas utilizada en el campo de seguros para simulaciones de siniestros, porque
representa probabilidad del nimero de siniestros de una pdliza o en nuestro caso de una

cartera (colectivo). A modo de ejemplo, calculamos la probabilidad de que ocurra X =0,



1,2, ...12 siniestros en un mes, sabiendo que en promedio hay A =1, 2, 3, 4, 6 siniestros

al mes.
Grafico No. 3: Distribucién de Poisson — Funcion de Probabilidad
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Elaboracién del Autor

Se puede observar en el grafico que inicialmente la distribucidn es asimétrica positiva, de
cola larga, pero mientras va aumentando su parametro A va acercandose a una distribucion
normal, de manera que, por Teorema Central del Limite, cuando A es grande la
distribucion se acerca a una distribucion Normal con la misma media y desviacion

estandar.



Propiedades
Momentos: el valor esperado (media) y la varianza para esta distribucion son iguales
E(N) =0?(N)=2

Aditividad: La suma de varias variables de Poisson independientes, el resultado es
también una variable de Poisson X = X1 + Xz + X3 + ...+ Xp, cuyo pardmetro es la suma

de parametros A = A1+ Ao+ Azt ...+ An.

Convergencia Binomial — Poisson: Sl en una distribucion binomial B(n, p) , n es muy
grande y p es muy pequefio, entonces su distribucion puede aproximarse a una Poisson

con pardmetro A = n*p.

4.1.2 Tiempos entre-arribo Y (t).

Los tiempos inter-arribo Yk, son variables aleatorias independientes e idénticamente
distribuidas (i.i.d), y denominan asi a los tiempos que transcurren entre dos reclamaciones

sucesivas.
Y1=T1

Y2=T2-T1

Yi=Tk—Tk1

Se las puede obtener restando los instantes de tiempos sucesivos o por medio de la

distribucion exponencial.

Distribucion exponencial
Definicion (Canavos, 1995):

“Si una variable aleatoria X tiene una distribucion exponencial, su funcion de densidad

de probabilidad esta dada por "

K@ =2 0 fi) = ge



Para
x>0,

Parametro:

D =

Propiedades.

Funcion de distribucion:
Fyx)=1—e?* o Fe(x)=1- eo
x> 0.
Funcion de Supervivencia:
Sx(x) = e
Tasa Hazard de X:

K 1

Sx(x) 0

hx(x) =

La tasa Hazard es la propension o tasa instantanea, a sufrir un siniestro en x tiempo

después del ultimo siniestro.

Media:

Varianza:

1
Var(X) = Z= 9?2

Propiedad de pérdida de memoria
P(X>x+ty/ X>y)=P(X >X)

Si la variable aleatoria X representa un tiempo de espera entonces la probabilidad de

tiempo de espera sea mayor a x+y dado que el tiempo de espera es mayor a y es decir, se



han esperado “y” unidades de tiempo y se pide la probabilidad de tiempo de espera sea
por lo menos x unidades adicionales de tiempo esta probabilidad coincide con la
probabilidad de que originalmente haya q esperar x unidades de tiempo, de esta forma el

tiempo de y unidades que se habia esperado queda olvidado.

Aplicacion a Seguros de dafios.

Modela el tiempo entre llegadas de un siniestro, con pardmetro A o también representado
por 1/0 que representan la frecuencia de evento, es decir, el numero promedio de siniestros
que ocurre por una unidad de tiempo (ejemplo: cada dia ocurra un numero “A” de
siniestros), mientras que 1/A o 0, representan el tiempo promedio entre siniestros
(ejemplo, el promedio en dias es de “1/A” que ocurra un siniestro después de haber
sucedido uno). El pardmetro de la distribucion exponencial A es el mismo que se aplica a

la distribucién Poisson.

4.1.3 Cuantia del siniestro.

Los montos (cuantia) del siniestro ocurridos en el transcurso de un periodo, son variables
econdmicas con medicion monetaria, perteneciendo al grupo de los nimeros reales

positivos (R*), de manera que, se lo modeliza con distribuciones continuas.

Se la define como Xk, para k = 1, 2, ..., son variables aleatorias no negativas,
independientes e idénticamente distribuidas (i.i.d) y tienen funcion de distribucion comun
F; por lo que el proceso del tamafio de los siniestros, parten de una estructura

probabilistica homogénea.

Media: E[Xi] = p

Varianza: Var(Xk) = 6°

Se utilizan para la severidad o el coste agregado para las pélizas individuales o colectivas.

Las distribuciones son continuas y las que se aplicaran a este trabajo son: Log-Normal y

Gamma.



Distribucion Normal. N(m,s)
Como definicién se toma el siguiente (Canavos, 1995):

“Se dice que una variable aleatoria X se encuentra normalmente distribuida si su

funcion de densidad esta dada por”:

F0s 1,0) = —=exp [ -5 (=) ]

V2 o
Para:
—00 < x <00
—0o < u <o
g>0

Propiedades.
Parametros:
u: media, esperanzas matematica
o: Desviacion tipica
Funcion generadora de momentos de X:
my_,(t) = E[et&W]
Funcion de Distribucion acumulativa:

1

oV2m

PX<x)=F(x;uo0)= fx exp[—(t — pn)?/20?%]dt

Se puede simplificar mediante la tipificacion de Z:

X_
z=2"F
o

Donde Z es una distribucion Normal estandar N(0, 1), siendo su funcién de densidad:



X

1 2
x)=—Exp|——
ot = ze(-5)
Por lo que toda normal se descompone de la forma:
X=u+ozZ

La funcion de distribucion de Z es

1 x t2
P(Z<1z)= F;(z:0,1) = —f ez
V2 J_o

Distribucion Log-Normal

Cuando el logaritmo de “y” (variable aleatoria positiva) sigue una distribucion normal.

De manera que:

y=e
log(y) = loge”
log(y) = z donde z ~ N(m, s)
Siendo z una variable aleatoria

La relacion entre m y s y los momentos de la log-normal son:
SZ
E(y) = Exp (m + ?>
o?(y) = (Exp(s?) — 1)Exp(2m + s?)

1 2
m= Log(E(y)) - ELog <g(—}%}2 + 1)

2
s? =Log (g(—;})}z+ 1)

Distribucion Gamma

Se dice que la variable aleatoria X tiene una distribucion gama si su funcién de densidad

de probabilidad esta dada por:



. _ 1 = a-1 _ —Ax )71
flx; a,0) = r(a)eaeex 0 f(x) = Ze T
Para
X>0

I'(a): funcion gama
Parametros:

a>0

0>0

Valor esperado:
Varianza:

Interpretacion:

El tiempo hasta que el suceso nimero o ocurre en un Proceso de Poisson de intensidad A
es una variable aleatoria con distribucion gamma. Eso es la suma de o variables aleatorias

independientes de distribucion exponencial con parametro A.

La funcion Gamma de Euler de la expresion anterior viene dada por
I'(x) = j e~ tt*1dt,
0

Para x > 0.
Sus dos propiedades méas importantes son:
lNa)=(a—Dl'(a—-1). a>1
I'(a)=T(a—1)!, aentero,a =1

Entre los casos particulares de la distribucion Gamma es la Distribucion Exponencial

cuando a = 1.



4.1.4 Modelizacion del Coste Total - Distribuciéon Compuesta

Ya analizado las variables que componen una distribucion compuesta, asi como las
distribuciones que se puede aplicar a cada una de ellas, se puede tomar conjugaciones de
las mismas para formar las distribuciones compuestas, pero debemos partir de los

siguientes supuestos:

- El proceso de cuantia de reclamaciones Xk y el proceso del tiempo inter-arribo Y«
son independientes, ya que el tamarfio de cada reclamo no depende del momento
en que ocurra.

- El proceso de reclamaciones N(t) y el proceso de los montos de siniestros son
independientes

- El parametro A es constante, es decir, es homogéneo en el tiempo (aplica para el

Proceso de Poisson homogéneo)

Bajo estos supuestos, el proceso de distribucién compuesta o llamado para este caso, el
proceso de siniestralidad agregada S(t) de una cartera, es la suma parcial aleatoria del
monto de siniestros con el nimero de siniestros en un cierto periodo de tiempo. Su

denotacion es la siguiente:
S(t) =X+ Xo+ ..+ Xnw, t =0

Como se observa en la ecuacion esta distribucion estd compuesta por la distribucion de
los nimeros de reclamaciones en un periodo determinado N(t) y de la distribucion la
cuantia de los siniestros efectuadas en ese periodo Xk. Estas variables se las puede estimar

a partir de los datos empiricos de las compafiias.

S(t) = Xl +X2 + "'+XN(t)

Por lo que, de acuerdo a las distribuciones escogidas se puede realizar un proceso de
Poisson Compuesto, ya que el numero de siniestros sigue una distribucion discreta de
Poisson de parametro A, la cuantia colectiva del siniestro con una distribucion continua
F(z) siendo E(z) = m y Var (z) = s"2, ya sea con el Gamma o LogNormal y el tiempo

entre-arribo de siniestros sigue una distribucion exponencial de media 1/ A



4.2 Primas B(t)

La prima de un seguro, es el precio del seguro, es decir, el valor econémico que debe
aportar el asegurado por la transferencia del riesgo bajo las coberturas estipuladas en la

poliza que durante el tiempo de vida de la poliza el asegurador esta obligado en cumplir.

Por lo que, esa transferencia de riesgo se la puede valorar como el valor esperado de la
siniestralidad agregada, siendo este la prima pura, no obstante, el asegurador también
debe tomar en cuenta otros gastos que involucran al siniestro, como los gastos de
peritacion, de procedimiento, también, el coste de los gastos de administracion que son
vital para la actividad econdmica como es el sueldo del personal, gastos de oficina, etc.;
estos gastos los denominamos gastos de gestion interna. Y por Gltimo el coste de gastos
de actividad comercial como son comisiones, premios. Estos se los denomina gastos de

gestion externa.

A estos gastos se los puede representar con un solo ratio, conocido como Recargo de
Seguridad Relativo (c). De manera que, la prima va estar conformado por la media o
Esperanza de la Siniestralidad Total en un afio E[S1] méas un recargo representado por

E[S1]o, como se muestra en la ecuacion siguiente:

c = E[S;] + 0E[S;]
Simplificando,
c=E[S;]](1+9)

Donde,

E[$:1] = E[N]E[X]

Se puede notar que el recargo de seguridad hace que la prima sea creciente, por lo que
ayudaria atenuar la ruina de una compariia de seguros. Pero este recargo de seguridad esta
limitado por razones comerciales. Ya que al cobrar mayores primas para cubrir un riesgo
que la competencia lo cubriria por menor prima, se estaria perdiendo cuota de mercado,

que a través del tiempo perjudica a la empresa.



Para el caso a modelar, se toma los recargos de seguros por tipos de garantias, que de
acuerdo a (DGSFP, 2017) la compafiia de seguros esta dividido en dos tipos de garantias:
responsabilidad civil y otras garantias. Y el recargo de seguridad es calculada con el gasto

correspondiente para las primas imputadas.

Gastos
~ Prima bruta

Estos valores se tomaran de las cuentas del PyG de (DGSFP, 2017), para Gastos de
explotacion lo conforma: Gastos de Administracion y Gastos de adquisicion. Para
comisiones: comisiones y participacion en el reaseguro cedido y retrocedido. Para otros:

variacion de otras provisiones técnicas, participacion en beneficios y extornos, y otros.

Gréfico No. 4: Recargo de Seguridad: 2008-2015
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Como se puede observar en el Grafico No. 4, tomado de (DGSFP, 2017), que conforman
los datos histéricos del PyG por los periodos 2008-2015 del ramos de automoviles en
Espafia, el recargo de seguridad de gastos de explotacion brutas es el de mayor
representatividad, oscila entre el 15% y 25%, mientras que los otros no sobrepasan el 5%,
tanto para la linea de Responsabilidad Civil como el de Otras Garantias, de manera que
el recargo de seguridad en el mercado de seguros de ramos de automdviles oscila entre el
20% y 30%, los valores exactos como las cuentas que se toman para su célculo lo puede

observar en el Anexo No. 1.



De manera que la prima que se aplicara al modelo es:

c= ) > EINLEKX]* (1+9)

i=1,2 j=1,2,3
donde,

P = {1:Responsabilidad Civil
2: Otras Garantias

1: Gsto. Explotacion
J =1{2:Comisiones
3:0tros

4.3 Gastos E(t)
Los gastos que incurre una compafia de seguros son los explicados en el punto 4.2. Para
este modelo, se toma la aproximacion de (Daykin, Pentikéinen, & Pesonen, 1993), en que
indican que los gastos E de una compafiia de seguros son asumidos por un ratio constante
e de los ingresos de la prima.

E(t) = e x B(t)

4.4 Estructura Temporal de los Tipo de interés ETTI(t)
Para el modelo propuesto se va utilizar una tasa de tipo de interés a corto plazo, siendo
este principal factor influyente en la dindmica de la estructura temporal de tipo de interés
(ETTI).
Para escoger los modelos a usarse, se inicia conociendo el modelo general para la

modelizacion de tipo de interés a corto plazo, que explica de una forma global el

comportamiento de la tasa de interés, siendo su ecuacion la siguiente:

dry = a(u — ro)ridt + or} dZ,

En donde:



a, L, y G: son constantes positivas

a: es la velocidad de reversion a la media

u: la media incondicional del tipo de interés

o: volatilidad

e=-1,0,1-

Y': es la elasticidad de la varianza, siendo sus valores: 0, 0.5, 1, 1.5.

Z¢: es un movimiento browniano estandar unidimensional

Este modelo general es considerado un modelo de nivel, (Montoya, 2009) sefiala que se
debe a que su estructura presenta un comportamiento de reversion a la media, es decir,
los aumentos de tipo de interés va acompafiado de disminuciones y viceversa
histéricamente, y sus constantes (parametros) no se modifican en funcién del nivel de la
tasa de interés ni del tiempo, por estas mismas caracteristicas también se los conocen
como modelo de equilibrio o modelos de un solo factor, ya que no hace falta definir
procesos adicionales para observar el comportamiento de la tasa.

Los modelos que se han tomado del modelo general para calcular el tipo de interés a corto

plazo, son los modelos lineales de Vasicek (1977) y Cox, Ingresoll y Ross (1985, CIR)

441 Modelo de Vasicek.

Es un modelo lineal donde su elasticidad de varianza es cero (Y = 0), esto da la posibilidad
de tener tasas de interés negativo, que anteriormente era inverosimil pero actualmente en
el mercado ya se puede observar, y de acuerdo a (Montoya, 2009) la ecuacion queda de
la siguiente forma:

dr; = a(u —r)dt + odZ;

Como consecuencia de Y = 0, el modelo posee volatilidad aditiva, siendo independiente

de los niveles de tasas de interés, por lo que existiria homocedasticidad (como hipétesis).

Se discretiza el modelo a través del método de Euler (Anexo No.2) como indica
(Universidad da Corufia, 1991), aplicamos al modelo partiendo de:



dr = u(r,t)dt + o(r,t)dZ

Esta ecuacion esta conformada por una parte determinista y otra aleatoria, considerando
que no hay aleatoriedad entonces:

dr = u(r,t)dt

dr
r=r =D
Donde,
r@@ =ra
y u(r,t) una funcion acotada continua en la variable t y uniformemente continua en r con

dominio en [to, T]
Se inicia discretizando el dominio en n+1 puntos equiespaciados de la siguiente manera:

T: espacio temporal
_T—t

ti=t0+ih,i:0,n

Xg=a

Considerando la Serie de Tylor (Universidad da Corufia, 1991) de la funcién r(t) en el

punto ti+1 de la discretizacion del dominio, se tiene:

r(tiy) =7(t) +r (&) (e — ) + # (tip1 —t)* + -

Dado que,
tisn=ti+h

0(h?) = ”;Lf‘) (t;+1 — t;)? ; depende de h? o potencias superiores a esta

Entonces,
r(tipq) = r(t) + ' () (tq — t;) + 6(R?)



Despejando la derivada,

r(tiv1) —7(t)
h

r'(t) = —0(h?)

Se resta en ambos miembros u(t;, 7(t;))

r(tiv) —7(t)
h

r'(t) — ,u(ti;r(ti)) = - .u(ti’r(ti)) - 0(h?)

Se iguala a cero, satisfaciendo en ambos miembros la ecuacion diferencial en cada punto

de t, entonces la segunda parte quedaria:

r(tis1) —7(t)
h

—u(t;,r(t)) —0(h*) =0

Donde,
7;(h) = —0(h?) ; este es el error de truncamiento local del algoritmo, al que se lo

considera cero para obtener la aproximacion

Quedando como resultado la ecuacién diferencial de primer orden a través del método de

Euler:

r(tiy1) = r(t) + hu(t, r(t;))

Si se vuelve a considerar la parte aleatoria de la ecuacion y h es el incremento del tiempo

en cada paso que se da, entonces la ecuacién de Vasicek discretizada es:

T =Teoq + p(t;, 1) At + 0Z;
Donde,
p(ty ) = a(p —10-1)
Z, = At * g, &~N(0,1)

Entonces la aproximacion de la ecuacion discreta de vasicek a modelizar es:



T't - T't_l + a(l,l, - T't_l)At + O-\/E * Stt
4.4.2 Modelo de activo de tasa variable de Ross, Ingersoll y Ross (CIR VR 1980).

Es un modelo no lineal donde su elasticidad de varianza es 1/2 (Y = 0.5), esto hace que

no exista tasas de interés negativa. Su ecuacion es la siguiente:
dr, = a(u — r)dt + a\/EdZt

Donde,
o./1:: s el factor de desviacidn estandar

a(u — r;): es el factor de Deriva

Como consecuencia de Y = 0.5, la volatilidad es proporcional a la raiz cuadrada del

valor que toma el tipo de interés, careciendo de homocedasticidad.

Para la simulacion se discretiza el modelo, siendo su aproximacion el siguiente:

re =" +alp—r_1)At+ 0\ 11 Z;
Donde,
Zt = \/Eet y €t~N(0' 1)

T
At = —
n

4.5 Modelizacion de la tasa de Inflacion

Se dice que existe inflacion cuando el precio de un bien o un servicio en el tiempo t
aumente en el nivel de precio en el tiempo t+1, y en caso contrario cuando existe la
disminucion se denomina deflacion. La tasa de inflacion es el ratio de crecimiento
generalizado en el nivel general de precios de un conjunto de productos, cuantificando a
través del indice Armonizado de precio al consumo (IAPC) para la zona euro, siendo esta
un indicador econdémico muy usada y el conjunto de productos se lo denomina como la

cesta de productos de una familia.



T, = Pt+1 - Pt
Py
De acuerdo a la ecuacion precedente, la inflacion es esencialmente un sintoma de
inestabilidad en un sistema econdémico, debido a que este aumento de precio puede
disminuir el poder adquisitivo de las personas, que puede afectar a la captacion de primas
para las empresas de seguro, ya que aumentaria anualmente la prima por efectos de la

inflacion, también puede afectar en el coste medio de los siniestros.

La relacion que tiene la inflacion con la tasa de interés nominal, esta Gltima la que se

modeliza para la valoracion de bonos, es a traves de la tasa de interés real

En el interés real, el valor de las tenencias de bonos crece en términos reales, siendo su

ecuacion la siguiente:

(1+Ry)

(1+Tt)=m

Reordenando términos se llega a tener:
=Ry —my

Por lo que se observa que para obtener la tasa en términos reales hay que disminuir de la
tasa nominal la inflacion, volviendo a reordenar podemos decir que la suma de la tasa real

mas la inflacion se obtiene la tasa nominal.

La correlacion que tiene con la tasa de interés nominal es positiva, como se observa en
la tabla, esto se debe a que el Banco Central Europeo estima la inflacion esperada y si
aumenta, lo contrarresta aumentando la tasa de interés nominal, influyendo en los gastos
de las personas, ya que al aumentar la tasa de interés encarece créditos, las personas se
restringen en realizar gastos, por lo que el aumento de la inflacion cede, llegando a

estabilizarse los precios.



VARIACION
IPC _BONO

IPC 1.000000 0.184764

VARIACION
_BoNOo  0.184764 1.000000

El modelo aplicar para describir el comportamiento del IPC es el Modelo de Wilkie
(1986), que es un proceso autoregresivo de primer orden AR(1), el mismo que lo utilizé
Pentikaien et al. (1989).

4.5.1 Inflaciéon: Modelo de Wilkie

Sea | (t) el indice de precios. Por otra parte, i (t) = (I (t) /1 (t-1)) - 1 es la tasa incremental
de inflacion de la reclamaciéon. Se asume que es una variable aleatoria siendo esta
modelizada en el procedimiento de simulacion. El tipo més simple a simular es la llamada

serie temporal auto-regresiva de primer orden que se construye de la siguiente manera:

i()—T=ax[i(t—1D)—-1]+Z()

Donde,

a: es un coeficiente que controla el grado de autorregresion
t. es el nivel medio de la fluctuacién i(t)

Z(t): es un numero aleatorio que introduce una variacion normal.

En el modelo de Wilkie (1986) existe una modificacion a la ecuacion anterior, una parte
de un conjunto de modelos autorregresivos disefiados para simular el comportamiento del
Reino Unido 2,5% Consols (bonos gubernamentales irreemplazables) y acciones
cotizadas del Reino Unido (acciones ordinarias) como su modelo para el indice de precios

minoristas del Reino Unido.

El modelo consiste en un conjunto de ecuaciones autorregresivas interrelacionadas que
generan a intervalos anuales la tasa de inflacion, siendo el modelo de inflacion sugerido

por Wilkie es:



log(1 +i;) — 0.05 = 0.6[log(1 + i;_;) — 0.05] + 0.05Z(¢t)

Donde,

I=0.05a = 0.6; g; = 0.05.

Puesto que log (1 + x) es aproximadamente igual a x cuando x es pequefio, el modelo de
inflacion de Wilkie puede ser reescrito como:

it = it—l - O.4(it_1 - 005) + OOSZ(t)

De manera que el modelo a generar para la inflacion es de la forma:

ip =lip-1 — A(li-y —B) + C* Z(8)

Donde,

It: es la fuerza de la inflacion

A, By C son constantes

A: coeficiente autoregresivo que controla le tendencia de regresion a la media
B: es la tasa promedio de la inflacion

C: es la desviacion estandar

Z (t) es una variable aleatoria unitaria normal.

Debido a que la inflacién tiene correlacion positiva con el tipo de interés entonces,

asumimos que el Z(t) de la inflacién va ser la misma para la tasa de interés nominal.

4.6 Inversiones J(t)

4.6.1 Tesoreria
La variable tesoreria no es netamente una variable de inversion, ya que, tomando la

primicia de las finanzas sobre el valor del dinero en el tiempo, en la practica todo



empresario al menos deposita su dinero en algin banco o realiza pdliza para que ese
dinero genere una rentabilidad minima en el tiempo y no se vea afectado por la inflacion.
Al tener un modelo de reserva estocastica continua, entonces esta variable se la proyecta

con el modelo clasico determinista de capitalizacion continua.

Para obtener el Valor de Tesoreria (VT) en el tiempo se parte considerando la
capitalizacion en tiempo discreto.

mt

i
VT, = VT, * (1 +E)

Donde,

VTo: Valor de tesoreria inicial
i: es la tasa de interés compuesta
m: es el nimero de capitalizaciones

t: tiempo

La ecuacion precedente no es mas que el Valor Futuro en tiempo discreto, para la
capitalizacién continua se aplica el limite m tienda a infinito, para que la frecuencia de
capitalizacién sea muy grande o, lo que se lo mismo, que el periodo de capitalizacion es

infinitesimalmente pequefio, tendiendo a cero.
i i mt

lim VT, = VT, (1 +-)

Se puede transformar a:

) 1
r}ll_r)lgoVTnz VIo| 1+

i

Donde,



e: es la base de los logaritmos naturales

lim VT, = VT,e"
m—0oo

entonces,

VT, = VTye'

Partiendo de esta ecuacion que es el valor futuro de tesoreria con capitalizacion continua,
se obtiene la ecuacion recursiva denotando por VT®, j=0, 1, 2, ..., k, el capital al cabo de

J periodos, durante el intervalo de tiempo [0, T], entonces:

VT©® = VT,
VTW = YT,eist
VT @ = VT et

VT® = VT,_ ettt

Siendo la ecuacion recursiva, la que se va aplicar a la simulacién:
VTU) = pTU-Deilt
Donde,
i es la tasa de interés compuesta, la que se aplicara la rentabilidad libre de riesgo a través
del ETTI

4.6.2 Renta fija - Bonos

Los bonos son una inversion mas segura y en cierto nivel adversa al riesgo (en especial
los bonos del Gobierno o Letras del Tesoro), con relacion a las inversiones de renta

variable, en el que el asegurador puede adquirir algunos tipos de bonos:

Bono cupdn cero: en donde el comprador adquiere un bono de parte del emisor por un
valor inferior (emision con descuento) a su principal y en t afio recibe el principal, donde

la diferencia entre el principal y el valor de compra es la rentabilidad del bono.



Bono tipo fijo: el comprador adquiere un bono y recibira durante la vida del bono, es decir
t afos, cupones constantes, que el cupon lo conforma un porcentaje (%) del valor

principal, y al vencimiento recibe el principal.
Bono a tipo flotante: este tipo de bono tiene un cupdn que varia en el tiempo ya que esta
vinculado a un tipo de interés de referencia, por ejemplo, Libor y Euribor, méas puntos

porcentuales (spread) que ofrezca el bono.

Para la valoracion del bono, se lo puede obtener mediante el valor presente de interés

continuo, o por la ecuacién diferencial de los tipos de interés.

En el caso del valor presente de interés continuo se toma la misma metodologia que se
uso para la valoracién de Tesoreria, es decir, partiendo de una capitalizacion discreta se
Ilega a un valor presente con interés continuo, siendo la ecuacion:

VPB, = VPBye™ %

Con respecto a la ecuacién anterior, Vasicek (1977) muestra el calculo del precio de un

bono en t que pagara 1 euro en T como lo indica (Montalvo, 1998):

P(t, T) = A(t,T)e B&DT(®)

donde,
1_e—a*(T—t)
B(t,T) =
B(t,T) —T + t)(a’bh — d?/2 2B(t, T)?
AGLT) = exp (B(t,T) 2)(a 0°/2) o°B(t,T)
a 4q
donde,
a=—-« b= —%
Siendo,

a: es constante, que es la velocidad de reversion a la media del proceso del modelo de

Vasicek en el calculo del ETTI



u: es constante, que es la media del proceso del modelo de Vasicek en el calculo del ETTI.
Y r(t) es el tipo de interés modelizado con Vasicek, presentado en el apartado 4.41.

Para el caso de que el tipo de interés sigue un proceso CIR SR, el célculo es igual como

el modelo Vasicek pero los B(t, T) y A(t, T) se calculan de la siguiente manera:

2(e?TD —1)

B(t,T) = (v + Q) (e?TD —1) + 2y

2ye@NT-0/2 2ab/a*

y+a)(eyT- —1) + 2y

A(t, T) =

donde,

Y =+Va*+ 202

Otro método que se puede aplicar para la valoracion de un bono, es con el método
numérico denominado Método en Diferencias Finitas, utilizado para obtener la
aproximacion de la solucion de la ecuacién en derivadas parciales, siendo para este caso,
un modelo markoviano homogéneo en el tiempo que es la ecuacion diferencial de los

tipos de interés bajo el modelo Vasicek:
dr(t) = u(t,r(t))dt + a(t,r(t))dZ(t)

Tiene una Unica variable de estado que es r(t), esto es, el tipo de interés instantaneo, donde
u(ry) representa la tendencia y o(rt) seria la volatilidad instantdnea, ademas Z(t) sigue un

proceso de Wiener estandar.

Considerando el precio del bono como una funcion P(t,r, T), donde P:[0, T]xR = R, que
representa el precio en el instante t con el tipo de interés que vence en T, se aplica el Lema

de Ito a la a la ecuacién diferencial:



t

f dr(s) =f,u(s,r(s))ds+f a(s,r(s))dZ(s)
0 0 0

y, para convertir en una ecuacion recursiva en el tiempo se sustituyetpor t =T —t

Existiendo las siguientes derivadas parciales continuas:

dP(r, 1)

Fra P, (r,7) = P;
dP(r, 1)

pra P,(r,t) = B.
d0P(r, 1)
T = PZZ(rrT) = Py

Entonces, la ecuacion Vasicek, acorde a (Sinkala, 1997), es:

6P+k(ﬁ )6P+1 262P P=0
ot r or 20 or? =

1
P, +k(®—1r)P + 502 (r,7)B.. — 7P(1, 1)
Donde,
ulr,t)=k(@® —-r)

o(r,7)=0

Ahora, se discretiza el precio del bono indicando que P(z ,r) = Uy, esto es la aproximacion

a la solucion en el punto (tn ,fi).

Donde t(max) , y r y r": son tres escalares y k, h los pasos de discretizacion de Ty r

respectivamente, se obtiene:

P(ri'Tn) = (u:l




1 =1r"+ih
i=0,n

r(0) =r"

Se aproxima las derivadas por las siguientes expresiones:

p:a_P: M

Tor 2h
ap ?+1_ ?—1

p= o= (e

P = P _ ?+1 - ?—1
T 9rz h?

Se reemplaza dichas derivadas en la ecuacién, obteniendo una ecuacion recursiva para

precio del bono:

(u—?“;u?‘l) + %az(r, ) (u—?“’:zu?‘l) +k@®-71) (u—ﬁl;u{‘_l) —rur=0

4.6.3 Inmuebles

Los inmuebles es parte de los activos de una compafiia de seguro que, aungue no sea de
facil liquidez en momento de su venta, arrendar parte de ella si lo es. De manera que, para
valorar el inmueble hay que tener consideracion los rendimientos que tiene por la parte
ocupacional en alquiler.

Para obtener esta evolucion de rentabilidad en el mercado inmobiliario, consideramos
como minimo la tasa libre de riesgo, adicionando una prima sobre dicha tasa, mas un

movimiento aleatorio, siendo su tasa de rentabilidad el siguiente:

Tinmb,t = Tfreet T PTIMA + &

Donde,



Ifreet: €S la tasa libre de riesgo, el mismo que se simula como ETTI.
Prima = es la prima historica de rentabilidad en el mercado inmobiliario.

€t : es el componente aleatorio que sigue una N(0,ct).

Una vez, teniendo la tasa de rendimiento, se obtiene el valor de mercado del inmueble

actualizandolo a dicha tasa de rentabilidad de forma continua:

VPInm, = VPInm,_, * eTinmet)

Adicionalmente, el inmueble puede generar ingresos por alquiler, ya sea todo el inmueble
0 una parte de ella, para ello incluimos en la ecuacion estocastica de reserva los ingresos

de alquileres, siendo su modelizacion el siguiente:

Alq; = rqiq¢ * Ocp x VPInm;_4
Donde,
ralg,t: es el rendimiento que se obtiene por alquilar parte del inmueble

Ocp: % de ocupacion del inmueble.

4.6.4 Renta Variable — Acciones

Como renta variable se ha optado por la adquisicion de acciones como uno de los
mecanismos de inversion, que tiene el asegurador en invertir parte de su excedente para
obtener una rentabilidad acorde al tipo de accion a invertir, para esto la proyeccion de

valores burséatiles ayudara al asegurador a tomar una buena decision.

Para la valoracion de las acciones se toma como patrén las fluctuaciones del precio de la

accion, esta se modeliza a través del Modelo Browniano Geométrico



Modelo Browniano Geométrico o Log Normal

El modelo Browniano Geométrico o Log Normal, es un modelo de un factor, que explica
la evolucidn continua del precio de las acciones en un determinado intervalo de tiempo

(Elke & Ralf, 2007), pertenece al grupo de modelos de mercados de valores.

dP(t) = bP(t)dt + oP(t)dZ(t),
P(0) =P,

Donde,

P(t): es el precio de la accion en el instante t.

PO: es el precio inicial (t=0), con el supuesto que es conocido.

b: parametro denominado drift o tendencia

o > 0 : parametro denominado volatilidad

Z(t): es un proceso estocastico de Wiener (Mov. Browniano)

La ecuacion la conforma la primera parte determinista, que permite observar la evolucion
del precio de la accion como una inversion libre de riesgo y la segunda parte aleatoria,

que permite que el valor de la accion sea impredecible de forma determinista

Para obtener la ecuacion del browniano geométrico, se aplica el calculo de ITO a la

ecuacioén anterior:

t t t
j dP(s) = J bP(s)ds +f oP(s)dZ(s)
0 0 0
P(t) — P(0) = ftbP(s)ds + ftaP(s)dZ(s)
0 0
Donde,
f(t, P(t)) = bP(¢)

g(t, P()) = oP(t)



Quedando la ecuacién:

PO - PO) = [ F@PODds+ [ 9t P($)dz(s)

f tdF(t,P(s))

_ t an(t,P(S)) aFl(th(S))
- fo (f(t,P(s)) e

02F,,(t, P(s)) t 9F(t, P(s))
—aP(s)Z >ds+f0 g(t,P(s))—aP(s) dZ(s)

1 2
+59(tP()

Se define la funcion logaritmica:

F(t, P(1) = In(P())

Se calcula las siguientes derivadas:

Fie < PG

P
OF(t,x) 1

Fy(t,x) = ==

»(t, x) Ox X
02F(t,x) 1

FZZ(tlx) = axz = _;

In(P lP—tbPllPZ_l d tP Ly
n(P(t)) — In( 0)_f0 (s)m+§(a (s)) (P(S))Z s+j0 o (s)@ (s)

Se simplifica un poco,

ln(%)) - fot(b—%az)ds+.fotad2(s)



In (Pg)) - (b _ %02) (t = 0) + o (Z(t) — 2(0))

Por propiedad del movimiento Browniano, Z(0) = 0 con probabilidad 1, de manera que,

In (P;t)) = (b - %02) t+ oZ(t)

0
e ln(%(f)) =e (b _%GZ)H-O-Z@)

P(t) _ e(b—%az)tﬂrz(t)
Py

12
P(t) — Poe(b 20' )t+O'Z(t)
De manera que, como ecuacion recursiva que se va aplicar es:
(b—laz)tﬂrz
Py = Pr_qe\" 2 ’

Donde,

Pr1: es el precio de la accion del periodo anterior
b: es la media historica del tipo de interés
o: es la volatilidad

Zy: sigue una distribucion N(O,t)

Por lo que, el valor del activo de renta variable en el periodo t es:
J(t)acc: Pe* NUm. de acciones
donde,

Num. De acciones = Valor a invertir / Precio por accion



CAPITULO 5
Metodologia

En este capitulo se explicara lo que es una Simulacion de Monte Carlo, como funciona
y como se aplica al modelo propuesto.

5.1 Simulacién de Monte Carlo

La metodologia a usarse para el modelo es a través de la Simulacion de Monte Carlo, este
método ayudard a resolver conjuntamente las ecuaciones estocasticas planteadas
anteriormente, tratando de aproximar el valor de la funcion de reservas, generando
eventos 0 caminos aleatorios muchas veces que sea necesario, a los que se llamaréan
simulaciones. Entre los métodos existentes de la Simulacién de Monte Carlo, el que se va
aplicar es la Simulacion Bruta (Gross Simulation) o también llamado Aleatorio (Hit-or-

miss), por su factibilidad y sencillez de interpretacion.

Este método va reproducir el evento tantas veces el usuario lo indique, es decir, n veces,
siendo n los caminos aleatorios independientes del proceso estocastico que conduce al
valor de la reserva Ui(s), s € (0,t), y se va obtener algunas conclusiones entre estas la
principal que es la probabilidad de ruina de tiempo finito, asi como su intervalo de
probabilidad, media y varianza; considerando el nimero de visitas que no concluyeron el
camino aleatorio debido a que sus reservas llegaron a estar por debajo del minimo
establecido sobre el nimero total de simulaciones. Este procedimiento se acoge a la
definicién propia de probabilidad de (Canavos, 1995) que expresa: “Si un experimento
que estad sujeto al azar, resulta de n formas igualmente probables y mutuamente
excluyentes, y si na de estos resultados tienen un atributo A, la probabilidad es la

’

proporcion de na, con respecto an”.

Para la obtencién de la probabilidad ruina wi(u,t), se considerara cada camino aleatorio
que concluye el proceso con un valor de 0 y cada camino aleatorio que no concluye el
proceso como 1, siendo esto una variable dicotomica del evento. Se suma los 1 que se

obtiene cuando termine los n caminos y dividimos sobre estos n y asi, se obtiene la el



estimador puntual de probabilidad de ruina, que no es mas que la media muestral del
namero total de simulaciones n, es decir, la proporcion de ensayos exitosos (1) sobre la

muestra total generada.

El proceso simulado U;(s) superd6 el minimo en s periodo
El proceso simulado U;(s) no superd el minimo en s periodo

Y ={)

Y ) =P we) = W

Por su naturaleza dicotomica, obteniendo probabilidad de éxito p = wi(u,t) y probabilidad
de fracaso q = (1- wi(u,t)) se puede deducir que sigue una distribucion binomial, siendo

su valor esperado y varianza los siguientes:

El Valor Esperado es:

Ely™(u,t)] = p(u, )

La Varianza es:

Varli(w 0] _ p (1 - p@,0)

n n

Var[y ™ (u,t)] =

La precision de las estimaciones va depender de la varianza del estimador, y como se
puede observar en la ecuacion de varianza, esta consistencia o precision del modelo va
depender a su vez de n (No. De simulaciones), mientras mas grande sea n, mejor

aproximacion se tendra ya que su varianza disminuira.

Y para n suficientemente grande (n > 100) se puede aplicar el teorema del limite central,
de manera que la probabilidad de ruina siga una distribucién normal como se muestra a

continuacion:

YA -y, t)

n

v = 2D Ly e, j



De manera que, se puede estimar el intervalo de la probabilidad de ruina con un nivel de

significancia a para n suficientemente grande.

P )1 -y (W, 1)

n

Y, t)eyp™(u,t) ¥ d,

Donde,

P{—D,<e< P, }=1—-«a
e—-> N(0,1)

Una vez mas, se observa que el intervalo de probabilidad va depender de n,

especificamente de «% ya que el error estandar de la estimacion es inversamente

proporcional de esta, por lo que serd necesario realizar un numero elevado de
simulaciones para poder conseguir un determinado grado de exactitud, esto es una

desventaja de la simulacion que puede llevar a deficiencia computacional.

Hasta ahora, se ha resuelto el problema estocastico de una manera general, ya que se ha
mencionado que la simulacién de Monte Carlo reproduce eventos aleatorios, pero no la
forma de hacerlo. Para esto, se debe generar muestras independientes de la distribucién
especificada de cada variable que conforma la ecuacion de reserva, generando nimeros
aleatorios que siguen una distribucion uniforme U(0,1), a través de la funcion inversa de
cada distribucion, para esto se utiliza algoritmos computacionales, detallados en el

capitulo siguiente, pero deben seguir los siguientes pasos:

a) Se genera el nimero aleatorio
z < U(0,1)

b) Se especifica la Funcién de Distribucion a aplicar
F(x) =z

c) Se aplica la funcién inversa en ambos miembros
FY(F(x)) =F '(2)

d) Se despeja el numero deseado x de la funcion de distribucion



x =F1(2)

5.2 Aplicacion al modelo bajo codificacion VBA

A continuacion, se tratara de detallar de la forma méas explicita y sencilla posible el

proceso que hace el programa elaborado para el modelo establecido; no obstante, la

codificacion del programa lo encuentra en Anexos No. 9.

El proceso es el siguiente:

1.

Se ingresa todos los inputs (parametros) necesarios para cada variable que
conforma el modelo

Las variables guias para generar los caminos aleatorios son Y (inter-arribo) y r
(reserva), es decir depende de los resultados de estas para que continue calculando
la reserva o pare el programa elaborado en VBA.

Los caminos aleatorios son generados en dias, a través de la inversa de la funcion
exponencial, aprovechando su propiedad de pérdida de memoria, va generar At
diferentes, generando una rutina en VBA de:

t=t+At

y condicionandolo en que contintie hasta que t = T, bajo el objeto el objeto “Do
While.... Lopp” en VBA.

Dentro de esta rutina se va ir generando también las otras variables, bajo los
modelos y parametros planteados; valorados en cada instante de tiempo que siga
la rutina, suméandolas para obtener la reserva monetaria en ese instante de t.
Todas las variables se van generando de forma matricial para poder tener mayor
eficiencia en el tiempo de calculo.

Ademas, se incluye un condicional, con el objeto “If... End If’ en VBA, para que
dicha reserva en caso de ser menor al Valor minimo de riesgo (que se introduce
en las inputs), saliera de la rutina y enumere ese acaecimiento como ruina.

Y asi se va generando n veces cada caminata aleatoria, luego se enumera las
caminatas que no llegaron al tiempo establecido debido a que la reserva llego a
estar por debajo de lo deseado. Una vez, teniendo el total de ruinas se divide para
el nimero total de simulaciones (n), obteniendo la probabilidad de ruina deseada.



CAPITULO 6

Aplicacion del Programa

En este capitulo se determinara los algoritmos que se van adaptar al programa, el mismo
que esta elaborado en una plataforma VBA, ademés por medio de definiciones y célculos
estadisticos se obtendrd los pardmetros que va usar el modelo, para luego aplicar el
programa con diferentes escenarios propuestos y analizar los resultados obtenidos en cada

uno de ellos.

6.1 Algoritmos

En el capitulo 2, se fue definiendo las ecuaciones recursivas que son Uutiles para
implementarlas en el programa de VBA, a continuacion, se indicara por variables cuales

son estas ecuaciones y como adaptarlas al programa.

a) Siniestralidad Agregada

- Tiempo Inter-Arribo:

Para obtener los valores de x (tiempo inter-arribo) se realiza la funcion inversa de la

funcién de distribucion exponencial.

x=F1(2)

Funcion de Distribucion:
Fy(x)=1—e*
Se despeja x:
e ™ =1—Fy(x)
Ine™ = In(1 — F.(x))

_ In(1—Fx()
SELICC)

Donde,



A>0: es el pardmetro de la distribucion exponencial

Fx(x): se comporta como una distribucion uniforme U(0,1), de manera que se lo obtiene

con el objeto rnd de Vba, siendo este un numero aleatorio.

- Numero de Siniestros:

Para el nimero de siniestros se considera la distribucién de Poisson, utilizando su valor

esperado, siendo este:
E[x] = 2
Donde,

A >0: es el mismo parametro que se usa en la distribucion exponencial

- Cuantia de Siniestro

Para obtener las cuantias aleatorias en el instante de tiempo 1, el programa da opcién a

escoger los siguientes tipos de distribucion: Gamma, Normal y LogNormal.

En el caso de la distribucion gama G(a,f), para obtener las cuantias de siniestros en el

instante de tiempo T , se realiza a través de la funcion inversa, utilizando el objeto

WorkSheetFunction de Vba.
WorkSheetFunction.Gammainv(probabilidad,alpha,beta)
Donde,

Probabilidad: es el FX(x), que sigue una distribucién uniforme U(0,1), obteniendo con el

objeto rnd() de Vba que es el nimero aleatorio entre 0 y 1.
Alpha y beta: son los parametros de la funcion de distribucion Gamma

Para el caso de la distribucion Lognormal LogN(n, o) se utiliza el objeto

WorkSheetFunction siguiente:
WorksheetFunction.LogNorm_Inv(probabilidad, media, desv.standar)

Donde,



Probabilidad: es el FX(x), que sigue una distribucién uniforme U(0,1), obteniendo con el

objeto rnd() de Vba que es el nimero aleatorio entre 0 y 1.
media y desv. standar: son los pardmetros de la funcion de distribucion Gamma

Para el caso de la distribucion Normal N(u, o), la cuantia se la obtiene con las ecuaciones

siguientes:
X, =u+oX;
Donde,
X, =\ —log(Fy(x)) * Cos(2mFx (x))

Fx(x): se comporta como una distribucion uniforme U(0,1), de manera que se lo obtiene

con el objeto rnd de Vba, siendo este un namero aleatorio.
W, o: son parametros de la distribucién Normal
b) Prima:

Para obtener la prima, previamente se debe obtener el valor esperado de nimero de
siniestros y el valor esperado de la cuantia del siniestro; ademas se multiplica por un
crecimiento que esta relacionado con el recargo de seguridad. Siendo la ecuacién la

siguiente:

¢ = E[N{J*E[X]*(1+6)

c) Estructura Temporal de Tasa de interés:
- Modelo Vasicek:

Para la obtencion de la tasa libre de riesgo, se aplica la ecuacion discretizada:

e =11 + a(u — 1e_1)At + oVAL * &

Donde,

et: sigue una distribucion Normal estandar N(0,1). Se lo genera a través del objeto de

Vba: WorksheetFunction.Norm_S_Inv(Rnd()), donde Rnd() es el n’umero aleatorio entre



0y 1, siendo este el F(x) de la distribucion normal estandar que sigue una distribucién
Uniforme (0,1).

- Modelo Cir:

El algoritmo que se utilizaria es:

Te+r =

Donde,
Y es una Distribucién Chi-cuadrado no centralizado

Con grados de libertad:

4ab
gl = —

Y parametro no centralizado: 2cre 47

d) Inflacién:

Para generar la variable inflacion, el programa da la opcién a dos modelos: Modelo de

Wilkie o por regresion lineal.
Para el modelo de Wilkie, se aplica la siguiente ecuacion:
it = i1 —A(lg—y —B) + C* Z(t)
Donde,
Z(t) = At * €,

Siendo et, el mismo que se aplica para la tasa de interés, esto se debe, como ya se explico
en capitulos anteriores, a su correlacion con la tasa de interés que es positiva, esto hace

que la aleatoriedad siga la misma forma, pero con diferentes parametros,

A, By C: son parametros del modelo



e) Inversiones:

- Tesoreria:

El valor de tesoreria se ird incrementando a la tasa de interés continuo generada acorde al

instante de tiempo que se va generando en la simulacién

VTU) = pTU-Dereht

- Bono:

Para la valoracion del bono dependera del tipo de bono seleccionado. Si escoge el bono

de tipo fijo la valoracion es la siguiente:

VPB, = VPBye "t
Donde,

r es la TIR de los flujos del bono, se la obitene atraves del objeto VBA:
TIR=WorksheetFunction.IRR(“Rango del Flujo”)

En este caso, el tiempo t, no es el instante de acaecimiento del siniestro, sino el afio que
se paga flujos y principal, obteniendo el valor del bono en el instante de acaecimiento del

siniestro por medio de Spline Natural.

Si escoge un bono tipo flotante, se esta considerando la estructura temporal de tasa de
interés en caso de ser neutral al riesgo, y en caso de no ser, se aumentaria a la ETTI un

spread.

La ecuacion aplicar en caso flotante y neutral al riesgo, va depender de que tipo de modelo

seusoenel ETTI.

Para Vasicek es el siguiente:

P(t,T) = A(t, T)e B&Dr®

donde,



1— e—a*(T—t)

B(t,T) =

(B(t,T) — T + t)(a’b — 06?/2) o2B(t,T)?
a? B 4a

A(t,T) = exp

donde,
a=- b=—-=

Para el caso del CIR, es igual que lo anterior excepto en:

2(e"T9 —1)

B(t,T) = (v + ) (e?TD —1) + 2y

2ye@NT-0/2 2ab/a*

¥ +a)(e¥T- —1) + 2y

At T) =

donde,

y =+a?+ 202

- Acciones:

Para la valoracion del precio de la accién, se da el supuesto que el rendimiento de este se
comporta como un movimiento Browniano Geométrico, cuya ecuacion a aplicar es la

siguiente:

Pt — Pt— e (b—%az)t+aZt

Por lo que, al multiplicar el precio por accion por el nimero de acciones, se obtiene el

valor del activo en acciones.

]t,acc = Pt * # de acciones



- Inmuebles:

Para la valoracion del inmueble en el instante de acaecimiento, se genera previamente

la rentabilidad del mercado inmobiliario a través de:

Tinmb,t = Tfreet + prima + &
Donde,
rreet: €S el ETTI simulado.
Prima: es un parametro del modelo

et: variable aleatoria normal, N(0,1). Se lo genera a través del objeto de Vba:
WorksheetFunction.Norm_S Inv(Rnd()), donde Rnd() es el n’umero aleatorio entre 0 y
1, siendo este el F(x) de la distribucién normal estdndar que sigue una distribucion
Uniforme (0,1).

Luego, se genera el valor presente del inmueble a través de la ecuacion:

VPITlmt = VPIn‘rnt_1 * e(rinm,t*t)

Por otra parte, se genera el valor del alquiler en cada momento t:

Alqe = 149, * Ocp * VPInm,_4
Donde,

Faig,t: €S parametro del modelo

Ocp: % de ocupacion del inmueble.

f) Gastos.

Los gastos que genera la compafiia, son un porcentaje de los ingresos obtenidos por

primas.

E(t) = e x B(t)
Donde,

e: % de primas



6.2 Parametros

En este punto se indica los parametros que se van a utilizar para la simulacion, asi como
su fuente o el calculo que se ha realizado para la obtencidn de la misma. Estos parametros
ya fueron definidos en capitulos anteriores.

e Paradmetros Actuariales:

Para obtener el parametro A que pertenece a tiempo inter-arribo (distribucion exponencial)
y a numero de siniestros (distribucion Poisson), asi como los parametros oy f 0 media y
desviacion estandar que pertenece a cuantia del siniestro (Distribucion Gamma o Log
normal respectivamente), se considera la informacion expuesta por (ICEA, 2017), a la
que se llamara entidad referente, que presenta la frecuencia siniestral y el coste medio del
mercado de seguros de no vida de ramo de automovil del ultimo trimestre del 2016, por

tipo de garantia, como se muestra a continuacion:

Cuadro No. 4: Parametros: Frecuencia Siniestral y Costo Medio

Responsabilidad Otras Garantias
Civil

Dafios  Corpor  Rotura Defensa Garantia Robo  Dafios  Garanti  Retirad

materia  ales de lunas juridica y ocupant propios a de a de

les reclamaci e incendi  Carnet

on 0

Frecuencia 7.36% 1.98% 6.40% 1.69% 0.24% 0.82% 32.02% 0.05% 0.02%
Siniestral
Coste Medio 855 4743 200 200 952 947 721 3108 1616
(euros)
Prima Pura 61.74 95.02 13.04 3.84 2.76 8.93  243.99 1.72 0.43

Elaboracion del Autor

Se puede observar que la frecuencia siniestral estd dado en porcentaje, siendo su
representacion como el namero de siniestros en un trimestre (en este caso), cada 100
riesgos expuestos, por ejemplo, para dafios materiales la frecuencia siniestral en el Gltimo
trimestre del 2016 es de 7.36% esto es, que de cada 100 riesgos expuestos hubo 7.36

siniestros en ese trimestre.

Por otra parte, se tiene la informacion de (Fructuoso & Perez, 2017), en el que presenta
los nimeros de siniestros, nimero de pélizas y costos nominales durante 10 afios para dos
entidades denominadas A y B (Ver Anexo No. 5y 6) para Responsabilidad Civil pudiendo
obtener una media anual de 4.830 siniestros y 33.640 polizas para la entidad A y de 18.176



siniestros y 40.408 polizas para la entidad B; bajo el supuesto de que solo exista estas dos
entidades en el mercado entonces en promedio hay 37.024 pdlizas en una empresa, este

ultimo valor se lo considera para obtener el niUmero de siniestros para la entidad referente.

De manera que, para obtener el nimero de siniestros del cuadro referente, sumamos las
dos frecuencias siniestrales que se posee en Responsabilidad Civil, obteniendo una

frecuencia siniestral total trimestral de 9.22%.
No.de siniestros = Frec. Siniestral * No.de Pdlizas

Para Otras Garantias, tanto la Entidad A y la Entidad B seguiran la misma frecuencia de
siniestros que tiene la entidad referente; de manera que asi mismo como se hizo con
Responsabilidad Civil, se suma las frecuencias siniéstrales trimestrales y se equivale a
dias, teniendo un 0.49% de frecuencia siniestral diaria y siguiendo la ecuacion anterior se
tiene los siguientes pardmetros de nimero de siniestros; para la Entidad A es de 163
siniestros, para la entidad B es de 195 y para los datos de la entidad referente es de 179

siniestros.

Para el caso de la cuantia de siniestro, se tiene de (Fructuoso & Perez, 2017), el costo
promedio, para la entidad A es de 43,317.35 euros anuales, siendo 118.68 euros diarios.
Y para la entidad B es de 7,131,035 euros anuales, siendo 19,808.43 diarios.

Cuadro No. 5: Parametros: Valor Esperado Cuantia de siniestro

Responsabilidad Otras Garantias
Civil
Dafios Corpo Rotura Defensa  Garanti Robo Daflos Garant Retira
materi  rales de juridicay a propio ia de da de
ales lunas reclamac  ocupan S incend  Carnet
ion te io
Coste 855 4,743 200 200 952 947 721 3,108 1,616
Medio
(euros)

Elaboracion del Autor

Para la entidad referente, se suma los costos medios dando un valor de 7,744 euros
trimestrales, esto es 86.04 euros diarios, luego obtenemos una media ponderada de
numero de siniestros diarios, la ponderacion se la obtiene con relacion al total de siniestros

de ambas entidades A y B:



E[Siniestros] = 0.21E[Sinest.A]+0.79E[Sinest.B]
E[Siniestros] =0.21(2.78) + 0.79(39.34) = 42.12

Finalmente, se multiplica el coste medio diario por el niUmero de siniestros diarios para

obtener el valor esperado de severidad.
E[severidad] = E[siniestros] * Coste medio
E[severidad] = 42.12 *86.04 = 3,624.17

De manera que para cada entidad se obtiene la prima pura. Siendo la media de severidad

el valor de 3,624.17 euros.

Para obtener la prima pura, hay que considerar los dos tipos de coberturas (RC y Otras)
que tienen las compafiias de seguros, y esta a su vez en sub grupos, de manera que se debe
calcular como la suma aritmética de las primas puras de cada sub grupo, y cada oprima
pura por poliza se la obtiene multiplicando su frecuencia siniestral por el costo medio,

siendo la ecuacion a utilizar:

Prima Pura total = z frec.siniestral; x Costo medio;
J

Donde j es la categoria de cada subgrupo.

Como se observa en el Cuadro No. 5 se ha obtenido la prima pura de cada cobertura para
la entidad referente, la suma aritmética es la prima pura total de dicha entidad siendo

431.48 euros trimestrales, equivalente en dias a 1.18 euros por poliza.

Para las dos entidades consideramos el supuesto de que la informacion de Otras Garantias
de la compaiiia referente también es asignada para entidad A y B. Por lo que, realizando
el mismo proceso anterior, la prima pura para la entidad A es 0.76 euros diarios por péliza
y la entidad B es de 1.29 euros diarios por pdliza, mas detallado se podra observar en el

Anexos N0s. 5y 6

Por ultimo tenemos el parametro de recargo de seguridad, como fuente se toma la
informacion presentada por (DGSFP, 2017), en el que se calcula el recargo de cada cuenta

que lo conforma.



Cuadro No. 6: Parametros: Recargo de Seguridad

Responsabilidad Otras
Civil Garantias
Gasto de Explotacion 20.37% 21.23%
Comisiones 1.13% 0.93%
Otros 0.24% 0.00%
Total 21.75% 22.08%

Elaboracién del autor

Estableciendo como recargo de seguridad promedio de un 21.91%, este valor va ser para

todas las entidades.

Como se ha observado los parametros actuariales se los ha considerado acorde al tipo de
garantia que existe, y se escogera que tipo de garantia se aplicara en la simulacion, acorde
al peso que tiene cada una con respecto al total de primas, considerando la informacion

de mercado de (DGSFP, 2017), se tiene los siguientes pesos:

Cuadro No. 7: Primas Emitidas en el Mercado de Seguro de Automoviles

A diciembre de Responsabilidad Otras Garantias Total
2016 Civil
En Euros ‘ 5,509,126,230 5,056,399,655 10,565,525,885

En % ‘ 52.14% 48.58% 100%

Elaboracién del autor

e Parametros Financieros.

- Estructura Temporal de Tipo de interés.

Para los parametros de la Estructura Temporal de tipo de interés, se utiliza la metodologia
de minimos cuadrados ordinarios. Como fuente, se toma el boletin estadistico de tipo de

interés, para Tasas Swaps de 5 afios del mercado interbancario (Banco de Espafia, 2017).

En el gréfico siguiente se muestra el comportamiento de la tasa durante los ultimos 5
anos, y se observa que la tasa ha ido disminuyendo al punto de ser una tasa negativa por
tres meses (mayo 2016 a julio 2016), esto da indicio que el modelo Vasicek esta acorde
al comportamiento actual de la tasa, ya que este permite tener tasas negativas.
Anteriormente, este modelo era descartado por esta caracteristica, porque no entendian

que una tasa pueda llegar ser negativa, es decir, que un depositante debe pagar por



mantener su dinero en el banco. Esta fluctuacion negativa a corto plazo puede afectar a la

reserva que no se invierta en el mercado de capitales a largo, perdiendo reservas por tan
solo mantenerlas en un banco.

Graéfico No. 5: Tasa Swaps
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Elaboracioén del autor

Como datos descriptivos, se obtiene que la tasa swaps durante este periodo esta entre
1.38% y -1.4%, siendo su media 0.54% y desviacion estandar 0.438%; esto quiere decir
que un 68% de los datos oscila en 0.978% (0.54+0.438) y 0.102% (0.54-0.438), y con un
coeficiente de variacion bajo, eso es de 0.79% (0.43%/0.54%), siendo poca la variacion

con respecto a la media, por lo que al modelizar se podria tener tasa negativa, pero por
muy corto plazo.

Cuadro No. 8: Tasa Swaps: Datos Estadisticos

Estadisticos descriptivos

Desviacian
I Rango Minimo Maximo Media estandar Varianza
Swaprate a3 1,62 - 14 1,38 G424 43884 83
M valido (por lista) 53

Elaboracién del autor




Se genera una regresion lineal a través del programa SPSS, para obtener los coeficientes,

siendo los siguientes:

Cuadro No. 9: Tasa Swaps: Coeficientes

Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s
Errar
Modelo B estandar Beta t Sig.
1 (Constante) -,ooz 022 -0&s8 B30
¥_Swaprate AaTe 0o ATE 31,654 ooo

a.Mariable dependiente: y_swaprate

Elaboracion del autor

De manera que, el modelo lineal es el siguiente:
r=B4+0r_,+e¢

Siendo,

f: -0.02, aunque dio como resultado que no es significativo 0.93 > 0.05, se lo considera

al ser muy préximo a cero.
0:0.975
Por otra parte el modelo Vasicek discretizado es:

Ty =11 + a(u — re_y)At + oV/Ate,
Desglosando la ecuacion:

Ty = Tp_q + QuAt — ary_{At + m/ﬂet

r, = aulAt + (1 — aAt)r,_, + oV/Ate,
Se obtiene la misma ecuacion de regresion lineal:

{rt = auAt + (1 — aAt)r,_, + oVAte,
T‘t == B + é\ T‘t_l + Et

Siendo mas factible calcular a, ya que p es la media de la serie historica, en el caso de ¢

sera el valor de la desviacion de los residuos del modelo lineal, y con el supuesto de que:



At =1
Entonces los pardmetros para el modelo Vasicek son:

1-6 1-0975

= 0.02
A7 1 0.025

a =

W= 0.5424

=031

Los mismos pardmetros del modelo Vasicek serdan para el modelo CIR, ya que el

comportamiento del modelo recae en el factor aleatorio con la variable autorregresiva.

- Inflacién.

Para el caso de la inflacion aplicando el modelo Vasicek, se repetird el proceso como se
lo realiz6 con la estructura de tipo de interés, se toma como fuente el indice de precios de
consumo, con afio base 2016 y con tasa de variacién mensual, expuesto por el banco de
Espafia en sus indicadores econémicos (Banco de Espafa, 2017).

Se puede observar en el grafico que la inflacién en los Gltimos 5 afios, tiene movimientos
estacionarios, debido a que ciertos meses del afio decae, estos son los meses de enero y
agosto, puede darse por politicas monetarias o por disminucién de demanda ya que son

meses que no hay mucha actividad en el pais.

Graéfico No. 6: Inflacion



2,5

Elaboracién del autor

Se genera la regresion lineal a través del programa SPSS, teniendo los coeficientes de la
misma como su media, que se utilizaran para obtener los coeficientes del modelo Vasicek

Cuadro No. 10: Inflacién: Estadisticos descriptivos

Estadisticos descriptivos

Desviacion
Media estandar I
infl_y H465 1768 G672
infl_x G4494 718629 G672

Como se observa en el cuadro siguiente son significativos ambos coeficientes.

Cuadro No. 11: Inflacion: Coeficientes

Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 05
Errar
Madelo B estandar Eeta 1 Sig.
1 (Constante) 313 031 9849 oo
infl_x 427 035 428 12,248 ooo

a. Mariable dependiente: infl_y

Elaboracion del autor




Como se observa en el cuadro anterior los coeficientes son significativos al modelo
(Sig.=0 < 0.005), realizando el mismo proceso con el mismo supuesto, se llega a tener los

coeficientes del modelo de Vasicek para la inflacidon, siendo:
Entonces los pardmetros para el modelo Vasicek son:

1-6 1-0427

a= AT 1 = 0.573
n=0.54
=035

- Acciones.

Para obtener los pardmetros de las acciones, se da el supuesto de que el asegurador va
invertir cierta cantidad en la empresa Gas Natural SD, S.A.; entonces se toma los precios
de las acciones diarias de los ultimos 5 afios de esta empresa (Finance YAhoo, 2017), que

pertenece al grupo empresarial del indice bursatil IBEX35

Se puede observar en el grafico siguiente que el precio de la accion en los Gltimos cinco
afios ha variado ente los 10 euros por accion a 25 euros por accién, siendo el 2014 el afio

donde maés alto estuvo el precio de la accion.

Gréafico No. 7: Acciones
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Elaboracién del autor



Para poder estimar los parametros, se los obtiene a través de los valores de los precios
de la accion en logaritmos neperianos, que son los rendimientos de la accion:

Py
Rend .. = In (E>

Con estos rendimientos se obtiene la media y la volatilidad, que son los pardametros para
el modelo del precio de la accién:

Cuadro No. 12: Acciones: Datos Estadisticos

Estadisticos

In_prec.ace
M Yalido 1277

Perdidos ]
Media 00062
Mediana o0ogs
Moda oan
Desviacion estandar 015176
Varianza oan
Rango 76
Minirmno -,098

Elaboracién del autor

De manera que los parametros son:
b =0.0062
c=0.0151

y el precio inicial es 21.46 euros por accion, que es el tltimo que cotizo, el de mayo de
2017.

- Bonos.

Se toma como referencia un bono del Estado a cinco afios subastado de (Expansion,

Datosmacro, 2017), con los siguientes datos:



Cuadro No. 13: Bono del Estado a 5 afos

FECHA DE TIPO NOMINAL NOMINAL TIPO TIPO DE FECHA
LASUBASTA  NOMINAL SOLICITADO ADJUDICADO MARGINAL INTERES  VENCIMIENTO
MILL. MILL. EUROS MEDIO
EUROS

16/03/2017 0.40% 2422.63 1667.58 0.568% 0.548%  30/04/2022
Elaboracioén del autor

- Inmuebles.

Para modelizar la variable inmueble es necesario del parametro prima histérica de
rentabilidad del inmueble. Para esto, se obtiene previamente la rentabilidad bruta por
alquiler del inmueble y de acuerdo a los indicadores del mercado de la vivienda del banco
de Espafia, este oscila entre 4.4% y 4.6% en los Gltimos tres afios. Para calcular la prima
histdrica, suponemos que la rentabilidad se ha mantenido en 4.4%, a este restamos la tasa
libre de riesgo de cada mes de los ultimos 5 afios y obtenemos la media, siendo de 3.85%

considerando este como la prima historia de la rentabilidad de inmuebles.

Con este parametro ya se puede modelizar la tasa de mercado inmobiliario y el valor
actual del inmueble. Ahora con respecto al alquiler, se necesita saber el rendimiento
cobrado por alquiler, que no es mas que el rendimiento bruto por alquiler que ya se fijo

en 4,4% y el porcentaje de ocupacion, que se fija en 25%

6.3 Escenarios

Para realizar la proyeccidn de la reserva se va considerar como escenario a cada compafiia
con parametros actuariales diferentes, siendo estas las empresas A 'y B, bajo el supuesto
de que, para las 2 compafiias, la garantia de responsabilidad Civil sigue una distribucién
LogNormal y para Otras Garantias sigue una distribucion Gamma

Se opta por estas dos distribuciones, debido a que, en el caso de responsabilidad civil, sus
costo medio por tipo de siniestro, son muy diversos (ver Cuadro No. 4) pudiendo tener
que desembolsar por un garantia por dafios materiales con un costo medio de 855 euros o
una garantia de dafios corporales con un coste medio de 4,743 euros, y su frecuencia

siniestral es mayor en el de coste medio de menor cuantia, de manera que la distribucién



LogNormal podria captar estos saltos de variaciones de estos siniestros ya que su cola es
larga y es muy utilizada para este tipo de eventos de poca probabilidad pero de mayor
peso; por otro lado, para otras garantias, el coste medio es progresivo ascendente desde
siniestros leves hasta muy graves, y su frecuencia de siniestros se concentra en los leves,

por lo que la Distribucion Gamma captaria mejor estos siniestros por su cola que es corta.

Los escenarios propuestos son bajo la informacion que se tiene al alcance y los

parametros obtenidos. Siendo los escenarios a proyectar los siguientes:

Cuadro No. 14: Escenarios a evaluar

Empresa A Responsabilidad Otras Garantias
Civil

Distribucién Yt: Exponencial Exponencial

No. De siniestros 37 178

Distribucion Xt: LogNormal Gamma

Media 2,619.85 524.93

Parametro 1: 4.13 1

Parametro 2: 2.89 524.93

Reserva Inicial: 70,000,000.00

No. De Pdlizas: 37,024

Empresa B Responsabilidad Otras Garantias
Civil

Distribucion Yt: Exponencial Exponencial

No. De siniestros 13 60

Distribucion Xt: LogNormal Gamma

Media 2,739.68 620.6

Parametro 1: 4. 1

Parametro 2: 2.9 620.6

Reserva Inicial: 14,000,000.00

No. Pdlizas: 33,640

Elaboracién del autor

Como capital minimo obligatorio que debe tener la compafiia para no estar considerado
en ruina, se considera lo que establece Solvencia Il (Europeo, 2009) en el articulo 19
literal d):

) 2.500.000 EUR cuando se trate de empresa de seguro distintos del seguro de
vida, incluido las empresas de seguros cautivas, excepto cuando se cubran
todos o algunos de los riesgos comprendidos en uno de los ramos 10 a 15 de

la parte A del anexo I, en cuyo caso no serd inferior a 3.700.000 EUR.



para este caso sera de 3.700.000 euros.

Para el tema de primas, como se menciona en el capitulo anterior, se obtiene una prima
para cada entidad, a esta se multiplica por el nimero de pdlizas para cada entidad y luego
por el recargo de seguridad, asi se obtiene la prima comercial para cada entidad, como se

muestra a continuacion:

Cuadro No. 15: Primas Pura y Comercial

En Euros Prima Pura No. Polizas Prima Pura Recargo de Prima
diaria por Total Seguridad Comercial
poliza
Entidad A ‘ 1.35 37,024 50,000.99 60,956.20
Entidad A ‘ 0.76 33,640 25,566.40 (1+0.2191) 31,167.99

Elaboracién del autor

Observando desde el punto de vista per capita, se estd estableciendo que el cliente esta
pagando una prima de 49.20 euros para la empresa A 'y 27.80 euros para la empresa B y
que, el asegurador esta aumentando entre 0.17 y 0.29 euros al dia de la prima pura por

concepto de gastos y comisiones, como se muestra a continuacion:

Cuadro No. 16: Primas Per Céapita

En Euros Prima Pura Prima Diferencia Prima Comercial
diaria per Comercial (gstos. y mensual per
cépita diaria per capita comisiones) cépita
Empresa A 1.35 1.64 0.29 49.20

Empresa B ‘ 0.76 0.93 0.17 27.80

Elaboracién del autor

Por el lado de los parametros financieros, van a ser los mismos para cada compafiia ya
que son parametros macroecondémicos, y a priori la estructura de inversion va ser el

siguiente para las tres compafiias.



Cuadro No. 17: Estructura de Capital

Bono - 40%
Acciones | 22.30%
Inmuebles ' 12.5%
Tesoreria | 25.2%

Elaboracién del autor

6.4 Proyeccion de la Reserva

A través del programa elaborado en Vba, se proyectara las reservas iniciales bajo los
escenarios propuestos, con un horizonte temporal de 365 dias, para esto, con el Método
de Monte Carlo se proyectara todas las variables involucradas para obtener la reserva a
través del tiempo expresado en dias, tales como, la severidad en cada instante de t dias,
la prima comercial, gastos, tipo de interés, inflacion, precio de la accion, el valor presente
del bono, el valor presente de inmuebles, el ingreso por alquiler de un porcentaje del
inmueble y el valor presente de tesoreria. Toda esta proyeccion para los diferentes
caminos aleatorios que se asigne para simular, en este caso, se realizaran 1000
simulaciones por escenario, por motivos de evitar la rentelizacion computacional a causa

de que se aplica muchas variables a la vez para la obtencion del resultado.

Ademas, si se escoge valorar el bono a través del tipo de interés dado por EIOPA, este
calculo se lo hace a través de un spline natural, ya que ayuda a su método de escala a
obtener el valor presente en cada t dias, esto para su simulacidn, es un proceso lento en

reproducirlo por las caracteristicas propias del método.

6.5 Andlisis de Resultados

Como resultado principal a analizar es la probabilidad de ruina de la reserva en las tres
entidades, y como referencia reguladora se considera lo que establece la Directiva de
Solvencia Il, en su articulo 101 con respecto a RCS: “sera igual al valor en riesgo de los
fondos propios basicos de una empresa de seguros o de reaseguro, con un nivel de
confianza del 99.5% a un horizonte de un ario.”’; interpretandolo como (Natividad, 2010)
“el capital econdémico que deben reservar las compafiias de seguros y reaseguros para
asegurar que la ruina ocurre con una frecuencia no mayor a una vez cada 200 afios en

el horizonte de un afio ”. Esto quiere decir, que el RCS es la reserva o capital suficiente



que debe tener las empresas para que pueda cumplir con sus obligaciones para el siguiente

afno, esta reserva debe tener una probabilidad de al menos 99.5%.

De manera que, la probabilidad de ruina maxima que puede tener una empresa es de 0.5%.
Bajo esta referencia, se medira las empresas si estdn cumpliendo con lo establecido por
la directiva o bajo qué estrategia podrian cumplir.

EMPRESA A:

Bajo los parametros y caracteristicas de la entidad establecidos en el apartado 6.2 y 6.3;
se introduce dichos pardmetros en el programa elaborado en Vba, dando como resultado
un valor de 0.01, es decir, la probabilidad de ruina para la entidad R es de 1%, no siendo
consistente para establecer el Capital de Solvencia requerido, ya que la probabilidad de
tener reservas suficientes es del 99% (1-prob de ruina), siendo inferior al establecido por

la directiva que es de 99.5%.

Gréfico No. 8: Empresa A: Reservas
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Elaboracién del autor

Como se observa en el Grafico No.8, existen caminatas aleatorias por debajo de la reserva
minima legal, esto es, 3,700,000.00 euros, esto se debe a que tanto las primas cobradas
(22,229,556.24 euros) como las inversiones (7,497,638.94 euros) realizadas no son
suficiente para mantener reservas suficientes bajo los escenarios aleatorios que genera
cada simulacion. Adicionalmente, el nimero de siniestros que alcanza a tener en el afio
es de alrededor de 20100 siniestros para toda la cartera, también se observa una ligera
tendencia decreciente de la reserva pasando de 70,000,000.00 euros a 43,912,112.47



euros en promedio, habiendo un decrecimiento del 37%, no siendo un buen sintoma para

la empresa, ya que no genera pérdida total, pero tampoco genera rentabilidad.

Gréfico No. 9: Empresa A: Balance al dia 365
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Elaboracién del autor

Las primas cobradas en el afio proyectado en promedio ascienden a 22,229,556.24 euros,
representando un 23.43% del activo, recordando que se establecié una prima pura de
50,000.99 euros mas un recargo de 21.91%, y en inversiones en promedio asciende a
7,497,638.94, esto representa un 7.90% con respecto al activo, mientras que los siniestros
en promedio ascienden a 50,945,451.33 euros, (54% del pasivo) de un promedio de
20,000 siniestros en el afio para una cartera con 37,024 poélizas. De manera que la

obligacion futura es mayor a los ingresos futuros.

Como se observa en el gréafico No. 9, las inversiones no son muy rentables a corto plazo
para cubrir la severidad de la empresa; tan solo representa el 7.90%, esto se debe a la
toma de decisiones en cuestion de cuanto invertir en renta fija o variable y dentro de estas,
en cuales acciones o tipo de bono, pero principalmente recae sobre el tipo de interés e

inflacién que se aplica y bajo qué modelo.

Para estos casos practicos, tanto para la ETTI como para la inflacion se aplicé para esta
entidad el modelo de Vasicek, que como caracteristica principal, es que la tipo de interés
e inflacion pueden ser negativa, como se observa en el siguiente grafico en ciertas

simulaciones el tipo de interés se mantiene negativa, afectando al valor presente del bono,



del inmueble y de tesoreria; y todo dependera de la velocidad de reversién a la media que

tenga para que la tasa de interés retorne a valores aproximados a la media y se estabilice.

Grafico No. 10: Empresa A: ETTI e Inflacion
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Elaboracioén del autor

Para la inflacion, va tener el mismo efecto en las primas y gastos, ya que por su nivel de

correlacion se movera igual que la ETTI, como se observa en el grafico siguiente.



Grafico No. 11: Empresa A: ETTI Vs. Inflacion
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Elaboracién del autor

Por parte de la renta variable, el precio de las acciones no tiene mucha volatilidad, debido
a que su rentabilidad es de apenas 0.03% y desviacion tipica diaria de 2.62%, es decir, se

tomo una accion que al afio no aporta al patrimonio de la empresa.

Gréfico No. 12: Empresa A: Precio de la Accion
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Elaboracioén del autor
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Bajo el supuesto, de ceteris paribus en las inversiones, podemos bajar la probabilidad de
ruina bajo dos mecanismos, ya sea aumentando primas o a través de limitar el valor de
severidad. Por competencia de captacion de mercado, elevar la prima, ya estando
modelizada bajo inflacién, puede causar una salida de clientes inesperadamente, de



manera que se optaria por limitar el deducible, entonces se considera el VaR al 99.95%
de las severidades del camino aleatorio que termino en ruina siendo este 634,350.88

euros.

Grafico No. 13: Empresa A: Reservas con limite
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Elaboracioén del autor

Como se observa en el Grafico No.13 no se encuentra ningun camino aleatorio por debajo
de la reserva minima establecida, de manera que, la probabilidad de ruina es 0%,

cumpliendo con la norma.

Grafico No. 14: Empresa A: Balance General al dia 365 bajo limite
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Elaboracién del autor

Realizando el Balance al dia 365 con la inclusion del limite de severidad, se observa en
el grafico precedente que el total de activo y el total de pasivo y patrimonio aumentaron

a 94,918,405.57 euros, y la severidad disminuyé significativamente en 39,786,865.05



euros, aumentando la reserva final a 55,131,540.52 euros siendo este el SCR al final del
dia.

ENTIDAD B:

La entidad B tiene caracteristicas de una empresa pequefia, con una reserva inicial de 14
millones de euros, con pardmetros mas bajos como se especifica en el apartado anterior,

por ende, el nimero de polizas en la cartera es menor a la anterior entidad.

Aplicando el programa elaborado, se obtiene una probabilidad de ruina de 9%, no siendo
un resultado muy bueno para la compafiia, esto se debe a que en la simulacién ha existido
siniestros muy severos que la prima ni la reserva inicial lo ha soportado, como se puede

observar en el grafico, y ha obtenido en promedio 7,019 siniestros en el afio.

Graéfico No. 15: Empresa B: Reservas
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Elaboracién del autor

Para esta entidad, se inicia con una reserva de 14 millones de euros, en el transcurso del
tiempo se invirtié en renta fija y variable, acorde a lo establecido en la estructura de
capital, llegando asi al dia 365 con una reserva de 9,465,579.85, y una severidad de
15,462,790.00 dando un total de Pasivo y patrimonio de 24,928,369.85, por el lado de los
activos se encuentra la reserva inicial, las primas que ascienden a 13,320,240.04, las

inversiones en 527,277.44 euros y restando los gastos de 2,919,147.63 da un total de



activos de 24,928,369.85 euros, por lo que contablemente el SCR para la compafiia seria
la reserva final, pero no cumpliendo con lo establecido en la directiva de Solvencia Il, ya
que la probabilidad de que tenga suficiente reserva es de 98% (1-prob de ruina), y no el

99.5% que indica la norma.

Grafico No. 16: Empresa B: Balance General al dia 365
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Elaboracién del autor

Para tratar de disminuir la probabilidad de ruina, se analiza las severidades de los caminos
aleatorios que llevaron a la ruina, se calcula el Valor en Riesgo al 99.5% de cada una de
ellas, esto es, a cada camino aleatorio ordenado se calcula el percentil con k = 0.005;
obteniendo en promedio 1,062,902.45 euros, es decir, desde ese monto en adelante la

compafiia tiene la probabilidad del 9% en caer en ruina al tipo de frecuencia establecida.

Por lo que, a los parametros de la empresa, le agregamos un limite de severidad de
1,000,000.00 euros, es decir, cualquier severidad superior a este monto, la compafiia solo
reconocera el reclamo por este valor limite, para este trabajo no se incluye costo de
reaseguro, simplemente, se deduce que dentro de las politicas de la pdliza se establece un

limite acordado entre ambas partes.



Grafico No. 17: Empresa B: Reservas con limite de severidad
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Elaboracién del autor

Generando la aplicacion con el nuevo parametro “limite” se observa en el Gréfico
precedente, que ningn camino aleatorio cae por debajo del minimo de reserva legal, de
manera que la probabilidad de ruina es 0%, cumpliendo con lo establecido en la Directiva

de Solvencia Il.

Gréfico No. 18: Empresa B: Balance General al dia 365 bajo limite
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Elaboracioén del autor

Contabilizando los resultados, se observa en el grafico No. 16 que la reserva final ahora
es de 11,911,717.33 euros mayor al del escenario inicial, siendo este el nuevo SCR, que

cumple con la directiva de Solvencia Il.



Conclusiones

El modelo estocastico propuesto que estd basado en los principios de D. Daykin, T.
Pentikdinen y M. Pesonen, y demostrado bajo la simulacion de Monte Carlo, muestra de
forma dindmica y sencilla el funcionamiento de una empresa de seguros en el ramo de
automoviles. Ademas de poder calcular la probabilidad de ruina, también se puede
adaptar a la normativa de Solvencia Il para el caso del SCR, pudiendo identificar a través
de la reserva el SCR que mas se ajuste a la empresa acorde a sus caracteristicas y
pardmetros historicos, asi como el grado de inversion que el asegurador quisiera asignar

a la reserva.

En los casos de las empresas A y B, se pudo observar que ambas en principio poseen
probabilidades de no ruina alta pero no aceptadas para la legislacion de seguros (99.5%),
optando como estrategia el limite de severidad, ya que facilita a controlar siniestros de
alta cuantia o catastréficas, pero de muy poca frecuencia. Este tipo de estrategia da indicio
al tema de reaseguros quedando abierto la posibilidad de futuras lineas de investigacion

en dicho tema, el cual es importante para el sector a segurador.

La estrategia que se pueda adoptar para disminuir la probabilidad de ruina de una
empresa, dependera de las politicas de la empresa y de los socios o accionistas, que seran
los que tomen la decision final, previa evaluacion de cada variable que conforme la

reserva y del entorno del mercado.

Finalmente, se puede concluir, que la modelizacion de la probabilidad de ruina es de
mucha importancia en una empresa, siendo una guia en el camino que quiera ir laempresa
y es de mucha ayuda ya que da una vision amplia de la solvencia de la empresa, siendo

mas practico en la toma de decisiones para el proximo periodo fiscal.
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ANEXO No. 2: Método De Euler

EL LEMADEITO

Si una variable sigue un proceso tal que,

dx = a(x, t)dt + b(x, t)dZ
Donde,
dz: es un proceso de Wiener
a'y b: son funciones de x y t.

La variable x tiene un ratio de tendencia (drift rate) de a y una varianza de b2. El lemta de

Ito muestra que una funcién G de x y t sigue el siguiente proceso

dG = oG +aG+1asz2 dt+adeZ
“\ox T 9t T 292 ox

Donde,

G =f(s)



ANEXO No. 3: Bonos Del Estado Subastados.

Buscar

datosmacro.Ccom Paises . Datos . Andlisis .

PARO IPC PRIMA DERIESGO BONOS RATINGS DEUDA DEFICIT PIB HIPOTECAS TIPOS SALARIO SMI EP/

== Decuda de Espana: Bonos del Estado a 5 afos

-

« Deuda de Espafia: Bonos del Estado a 3 a.. Deuda de Espafia: Obligaciones del Estado...

Evolucion Bonos del Estado a 5 anos

Fecha de la Tipo Nominal solicitade | Nominal adjudicado Tipo Tipo interés Fecha
subasta Nominal Mill. € Mill. € marginal medio vencimiento
16/03/2017 0.40 % 242263 € 1.667,58 € 0,568 % 0,548 % 30/04/2022
02/03/2017 0.40 % 3.00750€ 1.602,50 € 0,499 % 0,487 % 30/04/2022
16/02/2017 0.40 % 3.13551¢€ 2.050,51 € 0,548 % 0,532 % 30/04/2022
19/01/2017 0.40 % 435726 € 3.202,26 € 0,415 % 0,399 % 30/04/2022
19/01/2017 4,40 % 216578 € 965,58 € 0,780 % 0,769 % 31/10/2023
05/01/2017 075 % 266214 € 107714 € 0,284 % 0,271 % 30/07/2021
15/12/2016 075 % 197788 € 900,38 € 0,226 % 0,207 % 30/07/2021
01/12/2016 075 % 201942¢€ 54942 € 0,454 % 0,446 % 30/07/2021
17/11/2016 075 % 234107 € 920,07 € 0,420 % 0,408 % 30/07/2021
03/11/2016 0.75 % 248238 € 57738 € 0177 % 0.149 % 30/07/2021
03/11/2016 75,00 % 248238 € 57738 € 0177 % 0.149 % 30/07/2021
06/10/2016 0.75 % 241374 € 1.598.74 € 0.104 % 0,088 % 30/07/2021
06/10/2016 75,00 % 241374 € 1.598.74 € 0.104 % 0,088 % 30/07/2021
15/09/2016 0.75 % 272637 € 1.381,37 € 0.163 % 0,153 % 30/07/2021
15/09/2016 75,00 % 272637 € 1.381,37 € 0.163 % 0,153 % 30/07/2021
04/08/2016 0.75 % 327332¢€ 1.384.31€ 0175 % 0,168 % 30/07/2021
04/08/2016 75,00 % 3.273.32¢€ 1.384.31€ 0,175 % 0,168 % 30/07/2021
21/07/2016 0.75 % 302718 € 907,18 € 0.238 % 0,227 % 30/07/2021




ANEXO No. 4: Presentacion del Programa En Vba

Modelo
Ertocartico

Horizonte Temporal: I
I 1000

Otras
Garantias

e

No. de Simulaciones:

Primas%

RC
I 0,6

— Siniestralidad S(t)

Responsabilidad  Otras Garantias

Civil
No. de 37 I 178
Siniestros
Loghormal
Gamma
Media 4,13 Alpha 1
2sv. | 2,89 Beta | 524,93
randar
r— Otras Variables
Franquicia: 0
I jv
Limite: v

— Recargo de Seguridad

Responsabilidad Otras Garantias

Civil
| 0,21 | 0,22
— Inflacién 1(t) BN
Inflacién Inicial 50 | |Modelo I J
Velocidad (A): 0,57 Velocidad (a): m
Media (B): 0.54 Media (b): 0,54
Volatilidad (C): 0,35 volatilidad (s): 0,31

U(t) = U(t-1) + B(t) + J(t) - X(t) - E(t)

Patrimonio: I 70000000  Prob. de Ruina
Reserva legal I 3700000
Minima: Intervalo:
Tasa Libre de I 0,146 VAR
Riesao
I TR
Spread 50

— Cartera de Inversién J(t) ———
%

40

Renta Fija

I

Calcular | Nueva Conuslta |

Ratio I_ [ Gréfico
Combinado

Media de

Reserva I DT reserva

Media de Siniestros |
Desv. Standar 5. |

Reservas l Siniestralidad l EH’II Tnflacién | Accion ]

Renta Variable 223

Inmuebles

-
i
w

Tesoreria 25,2

— Renta Variable - Acciones

Precio por Accidn 17,02
Tasa media 0,31
histérica %
Volatilidad 0.28
— Inmueble
Ocupacidn del Inm. % | 35 0p
Rend. por arriendo % 4,40
Prima de Rentab. 3,85

histdrica %

— Renta Fija - Bono

Tipo de Bono -
Tiempo de 5
Vencimiento anos
Intere's Medio 0,548
Cupdn 04 g
Frecuencia -
cupén




ANEXO No. 5: ICEA: Informacion utilizada para la Empresa A.

TRIMESTRAL -a Responsabilidad Civil
diciembre 2016
Parametro ' RC dafios materiales RC corporales
Frecuencia Siniestro | 7.22% 2.00%
Costo medio | 855.00 4,743.00
TRIMESTRAL Otras Garantias
-a diciembre

2016

Parametro Roturade  Defensa Garantia Robo  Dafios Garantia Retirada

lunas juridicay  ocupante de propios de de
reclamacion coches Incendios  Carnet

Frecuencia 6.52% 1.92% 0.29% 0.94% 33.84% 0.06% 0.03%
Siniestro
Costo medio 200.00 200.00 950.00 947.00 721.00 3,108.00 1.616.00




tilizada para la Empresa

onu

Informaci6

FUNDACION MAPFRE

ANEXO No. 6
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ANEXO No. 7: EIOPA: Tabla ETTI

EUR_31 10_
2015 _SWP_L
LP_20 EXT_
40_UFR_4.2 FORWARD
Coupon_freq 1
LLP 20
Convergence 40
UFR 4.2
alpha_fit  0.127588
CRA 10
VA 0
1 -0.128% -0.13%
2 -0.121% -0.11%
3 -0.057% 0.07%
4 0.047% 0.36%
5 0.172% 0.67%
6 0.306% 0.98%
7 0.443% 1.27%
8 0.579% 1.54%
9 0.704% 1.71%
10 0.815% 1.82%
11 0.916% 1.93%
12 1.007% 2.01%
13 1.090% 2.09%
14 1.161% 2.09%
15 1.216% 1.99%




ANEXO No.8: Codigo VBA del formulario

Private Sub UserForm_Initialize()

'INICIALIZACION DEL FORMULARIO PARA SINIESTRALIDAD TOTAL

Dim TipoBono As Variant
Dim TipoETTI As Variant
Dim FrecCupon As Variant

Dim OtrasVariables As Variant

'Captacion del Tipo de Distribucion tanto para Tiempo entre siniestro como Montante de Siniestro
TipoBono = Hoja24.Range(Hoja24.Cells(5, 4), Hoja24.Cells(5, 4).End(xIDown))
TipoETTI = Hoja24.Range(Hoja24.Cells(5, 5), Hoja24.Cells(5, 5).End(xIDown))
FrecCupon = Hoja24.Range(Hoja24.Cells(5, 6), Hoja24.Cells(5, 6).End(xIDown))
OtrasVariables = Hoja24.Range(Hoja24.Cells(5, 8), Hoja24.Cells(5, 8).End(xIDown))

UserForm1.ComboBox5.List = TipoBono
UserForm1.ComboBox6.List = TipoETTI
UserForm1.ComboBox4.List = FrecCupon

UserForm1.ComboBox7.List = OtrasVariables

'Pardmetros Actuariales

"TextBox72: No. de siniestros para RC (Lambda para la Nt:Poisson y Yt:Exponencial)
TextBox77: No. de siniestros para OG (Lambda para la Nt:Poisson y Yt:Exponencial)
"TextBox61: Alpha, parametro de Xt con distribucion Gamma

"TextBox67: Beta, parametro de Xt con distribucion Gamma

"TextBox75:Media, pardmetro de Xt con distribucién LogNormal

TextBox76: Desv. standar, pardmetro de Xt con distribucion LogNormal

'EEMPRESA A

TextBox72.Value = 37 'RC: No. de siniestros
TextBox75.Value = 4.13 'RC: LOGNORMAL.: media
TextBox76.Value = 2.89 'RC: LOGNORMAL: desv sta



TextBox77.Value = 178 'OG: No. de siniestros
TextBox61.Value = 1 '0G: GAMMA: ALPHA
TextBox67.Value = 524.93 'OG: GAMMA: Beta

'EMPRESA B

‘TextBox72.Value = 13 'RC: No. de siniestros
TextBox75.Value = 4 'RC: LOGNORMAL: media
‘TextBox76.Value = 2.9 'RC: LOGNORMAL: desv sta
"TextBox77.Value = 60 'OG: No. de siniestros
TextBox61.Value =1 '0G: GAMMA: ALPHA
"TextBox67.Value = 620.6 'OG: GAMMA: Beta

'LIMITES Y FRANQUICIAS

TextBoxFranquicial.Value =0

TextBoxLimitel.Value =0

'Recargo de Seguridad

"TextBox73: Recargo de Seguridad para RC

"TextBox74: Recargo de Seguridad para Otra Garantias

TextBox73.Value = 0.21
TextBox74.Value = 0.22

'Distribucion de Primas

TextBox70: % de primas para RC

"TextBox71: % de primas para Otras Garantias

TextBox70.Value = 0.6

TextBox71.Value = 0.4



'Parametros del ETTI
"TextBox40: Velocidad del proceso (a)
"TextBox41: media histérica (b)

"TextBox42: Volatilidad (s)

TextBox40.Value = 0.025
TextBox41.Value = 0.5424
TextBox42.Value = 0.31

'Parametros de la Inflacion

1

‘TextBox44: Inflacion mensual
"TextBox45: Velocidad del proceso (A)
‘TextBox46: media histdrica (B)
"TextBox47: Volatilidad (S)
TextBox44.Value = -0.5
TextBox45.Value = 0.573
TextBox46.Value = 0.54
TextBox47.Value = 0.35

'Parametros para Acciones
"TextBox32: Precio de la accion
"TextBox33: Tasa media histérica
"TextBox34: Volatilidad anual

"TextBox35: Beta (para el CAPM)

TextBox32.Value = 17.92
TextBox33.Value = 0.31
TextBox34.Value = 0.28

'Parametros para Bonos

"TextBox29: Tiempo de VVencimiento
TextBox30: Interés medio

"TextBox31: Cupon



TextBox29.Value =5
TextBox30.Value = 0.548
TextBox31.Value = 0.4

'Parametros Inmueble
"TextBox36: Ocupacion del Inmueble
"TextBox37: Rendimiento por alquiler

"TextBox38: Prima de Rentabilidad histérica

TextBox36.Value = 35
TextBox37.Value = 4.4
TextBox38.Value = 3.85

TextBox32.Value = Format(TextBox32.Value, "###,##0.00")
TextBox33.Value = Format(TextBox33.Value, "###,##0.00")
TextBox34.Value = Format(TextBox34.Value, "###,##0.00")
TextBox36.Value = Format(TextBox36.Value, "###,##0.00")
TextBox37.Value = Format(TextBox37.Value, "###,##0.00")
TextBox38.Value = Format(TextBox38.Value, "###,##0.00")
TextBox40.Value = Format(TextBox40.Value, "###,##0.00")
TextBox41.Value = Format(TextBox41.Value, "###,##0.00")
TextBox42.Value = Format(TextBox42.Value, "###,##0.00")
TextBox44.Value = Format(TextBox44.Value, "###,##0.00")
TextBox45.Value = Format(TextBox45.Value, "###,##0.00")
TextBox46.Value = Format(TextBox46.Value, "###,##0.00")
TextBox47.Value = Format(TextBox47.Value, "###,##0.00")
TextBox55.Value = Format(TextBox55.Value, "###,##0.00")
TextBox57.Value = Format(TextBox57.Value, "###,##0.00")
TextBox39.Value = Format(TextBox39.Value, "###,##0.00")
TextBox63.Value = Format(TextBox63.Value, "###,##0.00")
TextBox64.Value = Format(TextBox64.Value, "###,##0.00")
TextBox65.Value = Format(TextBox65.Value, "###,##0.00")

'‘Datos Generales

"TextBox54: Horizonte temporal



‘TextBox58: # de simulaciones
‘TextBox55: Patrimonio
"TextBox57: Reserva Minima Legal
‘TextBox59: Inversiones %
TextBox60: Reservas %
"TextBox39: Tasa Libre de Riesgo
"TextBox63: Spread

‘"TextBox25: Renta fija %
"TextBox26: Renta Variable%
TextBox27: Inmuebles %

"TextBox28: Tesoreria

TextBox54.Value = 1
TextBox58.Value = 1000
TextBox55.Value = 70000000
TextBox57.Value = 3700000
TextBox39.Value = 0.146
TextBox63.Value = 50
TextBox25.Value = 40
TextBox26.Value = 22.3
TextBox27.Value = 12.5
TextBox28.Value = 25.2

End Sub

Private Sub CommandButton3_Click()
TextBox48.Value = Format(TextBox48.Value, "###,##0.000")
Call simulaciones

End Sub



ANEXO No. 9: Cddigo de Vba — Md6dulo

B R R R R R R R L o R R e R Rk e R R Rk o i e S ok e R R Ak e R R R R e R e R R R Ak R R R A S R R SR R e Rk e R

* * % * %% *k*k

'FUNCION INTER ARRIBO Yt: Esta funcion calcula el tiempo inter-arribo entre la ocurrencia entre el
Gltimo siniestro y el siguiente a este.

'Pardmetros para la funcién de distribucion Exponencial.

*k*k * % *kk * % * %% *k*k * % *k*k * % * %% *k*k *

Function InterArribo(lambda) As Variant

Dim TiempEspera As Double

'Funcion Inversa de Dist. Exponencial

TiempoEspera = -Log(1 - Rnd()) / (lambda)

InterArribo = TiempoEspera

End Function

'FUNCIONES E[Nt] PARA DETERMINAR LA ESPERANZA DEL NUMERO DE SINIESTROS POR
TIPO DE DISTRIBUCION

Ihkkkkhkkhkhkkhkhhkrkhkhhhkhhkhhhhhhdrhhdhhhhhhhrhhhhhhhhhkhhhirhhhhhhhhhrhkkhkhhihhhhihhhhihkkhhhihkihikikx

*khkk

Function EspNt(lambda) As Variant

Dim EspNum As Double

'Esperanza de la Distrib. Poisson

EspNum = lambda

EspNt = EspNum

End Function



'‘CUANTIA DEL SINIESTRO Xt (CLAIM SIZE)

B R R R R R R A R R R A Rk S S S A ek R R R R A R R R e S R e Ak R A AR R R AR R R R Rk R S A Rk R A

*khkkkhkhkkhhkhhkhkkihkkikihkik

'Mediante esta funcidn se obtiene la cantidad de dinero que la compafiia pagara por el siniestro ocurrido

*k*k * % *kk * % * %% *k*k * % *kk * % * %%k *k*k *

Function Cuantia_Siniestro(DistXt, parametrol, parametro2, Truncadom, LimiteM, DeducibleM) As
Variant

Dim Severidad As Double

Dim auxiliar As Double

Dim u, v As Double

Select Case DistXt

Case "Gamma" 'Funcion Inversa de Dist. Gamma

Severidad = WorksheetFunction.Gamma_Inv(Rnd, parametrol, parametro2)

Case "LogNormal”

Severidad = WorksheetFunction.LogNorm_Inv(Rnd, parametrol, parametro2)

End Select

If Truncadom <> "" Then

Select Case Truncadom

Case "Limite"

If Severidad > LimiteM Then Severidad = LimiteM

Case "Franquicia”

If Severidad <= DeducibleM Then Severidad = 0 Else Severidad = Severidad - DeducibleM

Case "Ambos"
If Severidad > LimiteM Then Montante = LimiteM

If Severidad <= DeducibleM Then Severidad = 0 Else Severidad = Severidad - DeducibleM



Case "Ninguno"

Montante = Montante

End Select
End If

Cuantia_Siniestro = Severidad

End Function

'ESPERANZA MONTANTE DEL SINIESTRO E[Xt]

*k* * *** *kkikkkkhkkhkhkkhkk * k% *k*% * * k% *kkikkkkhkkhkhkhkk * k% *k*% * **

* *kkkkkkkk *

'Mediante esta funcion se obtiene el valor de eperanza de la cantidad de dinero que la compafiia pagara
por el siniestro ocurrido

Function EspXt(Dist_Xt, parametrolm, parametro2m) As Variant
Dim EspMonto As Double
Dim beta As Double

Select Case Dist_Xt

Case "Gamma"
EspMon = parametrolm * parametro2m
Case "LogNormal"

EspMon = Exp(parametrolm)

End Select

EspXt = EspMon

End Function

'PRIMA RECARGADA

Ihkkkhkhkihkhkhhkrhhhhkrhkhkrhhhhrhhdrhrhhirhihhhrhrhhrhhhhrhhirhrhhrhrhhrhhhhrhhkirhihiihkikikx

'Se obtiene la Prima recargada = Prima Pura * (1+ Recargo de Seguridad relativo)

'‘Parametro:



'EspNt: Valor esperado del numero de siniestros (es una funcion)
'ExpXt: Valor esperado del monto de siniestros (es una funcion)

'GstoExplotacion (%): Gasto de explotacion bruto = (Gsto. Administrativo + Gsto.Adquisicion)/Primas
Brutas Imputadas

'‘Comision (%)= (Comisiones + participacion en el reaseguro cedido y retrocedido(-))/Primas brutas
Imputadas

'Gsto_Otros (%)= Variacion Otras Prov Tec Brutos + Part. En Benef y extornos + Variacion de la Prov
Estabilizaci'on + Otros Ing. Tec

*k*k * % *kk * % * %% *kkhkkhhkkhkhkhkhkkkkx *k*k * *kk * %

Function PrimaRec(EspNt, EspXt, Recargo_seguridad) As Variant
Dim Primareca As Double

Primareca = EspNt * EspXt * (1 + Recargo_seguridad)
PrimaRec = Primareca

End Function

'FUNCION PARA LA MODELIZACION DE LA ETTI

*kk * *k*k *hkkkkkhkkhkkihkkik *k*k **kk * *k*k *hkkkkkhkkhkkihkkik *k*k **kk *k*k

'Se obtiene el Tipo de inter'es a croto plazo bajo el Modelo de equilibrio CIR

'Par‘ametros”
'r0: tasaa de inter'es incicial a corto plazo
'velocidad: constante que indica a que velocidad el tipo de inter'es revierte a su media a largo plazo
'media_interes:media a largo plazo del tipo de intere's

'desvstandar: volatilidad o desviacio'n o estandar del tipo de intere's

Function ETTISim(Model As String, int0, velocidad, media_interes, volatilidad, t_incremento, Brownt)
As Variant

Dim Sim_ETTI As Double

Select Case Model

Case "VASICEK"

Sim_ETTI = int0 + ((velocidad) * ((media_interes - int0)) * t_incremento) + (volatilidad *
Brownt)

End Select

ETTISim =Sim_ETTI

End Function



'FUNCION PARA MODELIAR LA INFLACION

Function inflation(inflation0, A2, B2, C2, Brownt) As Double
Dim inf As Double
inf = inflation0 - (A2 * (inflation0 - B2)) + (C2 * Brownt)
inflation = inf

End Function

'FUNCION PARA MODELIZACION DEL PRECIO DE ACCION

*k* * *** * ** ** * k% *k*% * k%

Function PrecAcc(PrecioAcc), derival, volatilidadJ, tiempointer) As Double
Dim PrecioTransJ As Double

PrecioTransJ = PrecioAccJ * Exp((derival - 0.5 * (volatilidadJ * 2)) +
(WorksheetFunction.Norm_S_Inv(Rnd) * volatilidadJ))

PrecAcc = PrecioTransJ

End Function

'FUNCION PARA MODELIAR RENTABILIDAD DE MERCADO INMOBILIARIO

Function Propertyrate(freerate, primainm, tiempointer) As Double
Dim Inmbrate As Double

Inmbrate = freerate + primainm + (WorksheetFunction.Norm_S_Inv(Rnd) * Sqgr(tiempointer))
Propertyrate = Inmbrate

End Function

'FUNCION PARA MODELIZAR EL VALOR DEL INMUEBLE

Function PropertyValue(Propertyvalue0, tiempointer, Inmbrate) As Double
Dim Valnmb As Double

Valnmb = Propertyvalue0 * Exp(Inmbrate * tiempointer)
PropertyValue = Valnmb

End Function



'FUNCION PARA MODELIZAR EL VALOR DEL ARRIENDO EN EL TIEMPO t

Function LetProp(Rendcobrado, ocupacion, Valnmb0) As Double

Dim alquiler As Double
alquiler = ValnmbO * ocupacion * Rendcobrado
LetProp = alquiler

End Function

'FUNCION PARA MODELIZAR EL VALOR DE TESORERIA EN EL TIEMPO t

Function TesoValue(freerate, tiempointer, tesovalue0) As Double

Dim VTesor As Double

VTesor = tesovalueO * Exp(freerate * tiempointer)
TesoValue = VTesor

End Function

'FUNCION PARA DETERMINAR EL EJE DE ABCISAS PARA LA BASE DE DATOS DE
CAMINATAS ALEATORIAS

B L L L R S R S 2 2 S 2 S 2 2 2 5 2 o 5 o 2

*kkkkhkkkhhkhkhkkikk

'Sirve para generar el nimero de puntos de abcisas para la base de datos en excel de forma matricial

B L L L S 2 2 S S S 2 2 2 2 5 2 o 5 o 2

*hkhkhkkkkkhkhkhkkhkkhkkiikk

Function abcisas(tamah) As Variant

Dim numh() As Variant

ReDim numh(0 To tamah, 1 To 1) As Variant
Fori=0 To tamah
numh(i, 1) =i
Next i

abcisas = numh



End Function

'FUNCION QUE ETIQUETA LOS NUMEROS DE SIMULACIONES QUE SE VAN A GRAFICAR

*k*k * % *kk * % * %% *k*k *k*k * *kk * % * %% *

Function caminatas(simulaciones) As Variant

Dim numv() As Variant

ReDim numv(1 To 1, 1 To simulaciones) As Variant
For i =1 To simulaciones
numv(l, i) = "RndWalk " & i
Next i
caminatas = numv

End Function

'FUNCION QUE ETIQUETA LA CABECERA DE SPLIINES QUE SE VAN A REALIZAR

*k* * *** *kkikkkkhkkhkhkkhkk * k% *k*% * * k% *kkhkkkkhkkhkhkkhkk * k% *k*% *

Function splinehead(cabecera, simulaciones) As Variant

Dim head() As Variant
ReDim head(1 To 1, 1 To simulaciones * 8) As Variant
For i =1 To simulaciones
head(1, 1 +8 * (i - 1)) = "xj" &
head(1, 2 + 8 * (i - 1)) = "f(xj)" & i
head(1,3+8* (i - 1)) = "hj" &i
head(1,4 +8* (i - 1)) = "3j" & i
head(1,5+8 * (i - 1)) = "bj" & i
head(1,6+8* (i- 1)) ="cj" &
head(1, 7 +8* (i - 1)) ="dj" &i

Next i
splinehead = head

End Function

'FUNCION QUE ETIQUETA LA SEGUNDA CABECERA DE SPLIINES QUE SE VAN A
REALIZAR

L s o o S 2 2 2 2 2 2 e o o



Function splinehead2(cabecera2, simulaciones) As Variant
Dim head2() As Variant
ReDim head2(1 To 1, 1 To simulaciones * 8) As Variant
For i =1 To simulaciones
head2(1,1 + 8 * (i - 1)) = "tiempo" & i
head2(1,2 +8* (i- 1)) ="VP" &i
Next i
splinehead2 = head?2
End Function
Sub simulaciones()

R e R R S S 2 S S S 2 2 & o 5 2 2 =

'SIMULACION MONTECARLO

*k* * *** * *k*% * * k% *k* * *** *khkkikkkhkkkhkhkhkk * k%

'Rutina (o Proceso) para crear la simulacion de Monte Carlo,

‘La cual incorpora la creacion de caminos aleatorios y tiempos de espera

‘Comandos para limpiar las hojas donde se vertirdn los datos si el usuario asi lo desea

Hojal.Cells(40, 2).Clear

Hojal.Cells(21, 17).Clear

Hoja2.Cells.Clear

Hoja3.Cells.Clear

Hoja4.Cells.Clear

Hoja5.Cells.Clear

Hoja6.Cells.Clear

Hoja7.Cells.Clear

Hoja8.Cells.Clear

Hoja9.Cells.Clear

Hojal0.Range(Hojal0.Cells(2, 1), Hojal0.Cells(30, 3000)).Clear
Hojal0.Range(Hojal0.Cells(33, 1), Hojal0.Cells(2000, 3000)).Clear
Hojal2.Cells.Clear

Hojal3.Cells.Clear

Hojal4.Cells.Clear



Hojal5.Cells.Clear
Hojal7.Cells.Clear
Hojal8.Cells.Clear
Hojal9.Cells.Clear
Hoja20.Cells.Clear
Hoja21.Cells.Clear
Hoja22.Cells.Clear
Hoja25.Cells.Clear
Hoja26.Cells.Clear
Hoja27.Cells.Clear
Hoja28.Cells.Clear
Hoja29.Cells.Clear
Hoja30.Cells.Clear
Hoja31.Cells.Clear

'‘DECLARACIONES DE VARIABLES

'Para efectos de la Siniestralidad Total tenemos las siguientes variables:

R s R R L S R R o S S S S S S 2 2 2 2 S 2 2 S s o o

"Para Nty Yt se usan los siguientes parametros

‘LambdaNtRC: Numero desiniestros en RC

'LambdaNtOG: Numero desiniestros en OG

‘LambdaNt: Numero desiniestros que se usa en la funcién

DistribXt es la funcion para el calculo del montante por siniestro

'Sus parametros son:

parl: pardmetro para DistribXt para Gamma
par2: pardmetro para DistribXt para Gamma
parlb:parametro para DistribXt para LogNormal
par2b: parametro para DistribXt para LogNormal
parl: pardmetro que se usa en la funcion Xt

par2: pardmetro que se usa en la funcion Xt

'Los parametros de sus esperanza son:

ENt: El valor esperado del n'umero de siniestros en un proceso

EXt: El Valor esperado de la cunatia de siniestros en un proceso



'Los parametros de de recargo de seguridad son:
" RecargoRC: es el recargo de seguridad relativo para RC
" RecargoOG: es el recargo de seguridad relativo para OG

" Recargo: es el recargo de seguridad relativo que se usa en la funcién

‘Los porcentajes asignados para la mixtura son:
" PorcentRC
" PorcentOG

" Rnd1 es numero aleatorio para escoger que tipo de garantia se di6 el acaecimiento

Dim DistribXt As String

Dim LambdaNtRC As Double
Dim LambdaNtOG As Double
Dim LambdaNt As Double

Dim parl As Double
Dim par2 As Double
Dim parla As Double
Dim par2a As Double
Dim parlb As Double
Dim par2b As Double

Dim ENt As Double
Dim EXt As Double

Dim RecargoRC As Double
Dim RecargoOG As Double

Dim Recargo As Double

Dim PorcentRC As Double
Dim PorcentOG As Double

Dim Rnd1 As Double
Dim Rnd2 As Double



LambdaNtRC = CDbl(UserForm1.TextBox72.Value)
LambdaNtOG = CDbl(UserForml1.TextBox77.Value)

parla = CDbl(UserForml.TextBox61.Value)
par2a = CDbl(UserForm1.TextBox67.Value)
parlb = CDbl(UserForml.TextBox75.Value)
par2b = CDbl(UserForm1.TextBox76.Value)

RecargoRC = CDbl(UserForm1.TextBox73.Value)
RecargoOG = CDbl(UserForm1.TextBox74.Value)
PorcentRC = CDbl(UserForm1.TextBox70.Value)
PorcentOG = CDbl(UserForm1.TextBox71.Value)

'ENtRC: Valor esperado de No. de siniestros para Responsabilidad Civil
'EXtRC: Valor esperado de severidad para Responsabilidad Civil
‘primaRC: Prima para Responsabilidad Civil

'ENtOG: Valor esperado de No. de siniestros para Otras Garantias
'EXtOG: Valor esperado de severidad para Otras Garantias

'PrimaOG: Prima para Otras Garantias

Dim ENtRC As Double
Dim EXtRC As Double
Dim primaRC As Double
Dim ENtOG As Double
Dim EXtOG As Double
Dim primaOG As Double

'Para efectos de la ETTI tenemos las siguientes variables:

e e e e ek e e e ek ke ek ek e
'A: Constante (VELOCIDAD DE REVERSION A LA MEDIA DEL PROCESO)

'B: Media de tipo de inter'es

's: volatilidad de tipo de inter'es

'Zt: Browniano motion



Dim ModelETTI As String
Dim int0, spread, A, B, s, t_arribo As Double

Dim Zt As Double
Dim ETTI() As Variant

ModelETTI = UserForm1.ComboBox6

A = CDbl(UserForm1.TextBox40.Value) / 30

B = CDbl(UserForm1.TextBox41.Value) / 30

s = CDbl(UserForm1.TextBox42.Value) / Sqr(30)

spread = CDbl(UserForm1.TextBox63.Value) / 100 / 100

'Para efecto de la Infalcion tenemos las sigts. variables:

R s R b R e R R R S S S S T S S S S S S R S S S S

Dim Inflacion() As Variant

Dim inflacion0, A1, B1, C1 As Double
‘Al = Hojal.Cells(41, 17)

'‘B1 = Hojal.Cells(42, 17)

'C1 = Hojal.Cells(43, 17)

Al = CDbl(UserForm1.TextBox45.Value) / 30
B1 = CDbl(UserForm1.TextBox46.Value) / 30

C1 = CDbl(UserForm1.TextBox47.Value) / Sqr(30)

'Para efectos de las Simulaciones y la Reserva

'N: N'umero de simulaciones
'RO: Reserva inicial

'MinSolv: Minimo valor de Solvencia: Por debajo de este valor se considera ruina

'Rt(): es la matriz de excedente de la empresa
"Xt(): matriz de cuantia de siniestro

'Pr(): Matriz de la prima recargada



'M_tinterclaim(): Matriz de tiempo interarribo
'ETTI(): Matriz de tipo de inter'es a corto plazo

't_sum: Tiempo acumulado de espera

'solv(): Matriz de reserva para graficar

'intrentfija(): Matriz de tipo de inter'es a corto plazo para graficar

T_interclaim: es el tiempo que se produce de un reclamo a otro
"Tiempo_sum: tiempo (acumulado) que avanza hasta cada siniestro dado
‘Tiempo_fin: tiempo de analisis

"T_mes: tiempo de anlisis expresado en meses

'T_dias: tiempo de analisis expresado en dias

'i: contador de simulaciones

'k: eje Fila de las matrices (pasos de tiempo, numero de siniestros)
'u: contador de cada siniestro

'j: contador para sumar la matriz de los dias que superan a un afio

'm: contador para ordenar las matrices de forma ascendente

‘ruina: Enumera la ruina que se va efectuando en cada simulacion
"Total_ruina: El total de ruina que ha ocurrido del total de simulaciones

'Probruina: la probabilidad de ruina de la empresa

'numv(): Matriz de etiqueta de n'umeros de simulaciones para generar los gr'aficos

Dim n As Double
Dim r0 As Double
Dim MinSolv As Double

Dim Patrimonio As Double

Dim T_interclaim As Double
Dim Tiempo_sum As Double
Dim Tiempo_fin As Double
Dim T_mes As Double

Dim T_dias As Double



Dim Truncado As String
Dim Limite As Double
Dim Deducible As Double

Tiempo_fin = CDbl(UserForm1.TextBox54.Value)
n = CInt(UserForm1.TextBox58.Value)

MinSolv = CDbl(UserForm1.TextBox57.Value)
Patrimonio = CDbl(UserForm1.TextBox55.Value)

T_mes = Tiempo_fin * 12

T _dias = Tiempo_fin * 365

Truncado = UserForm1.ComboBox7
Limite = CDbl(UserForm1.TextBoxLimitel.Value)
Deducible = CDbl(UserForm1.TextBoxFranquicial.Value)

Dim Rt() As Variant
Dim Xt() As Variant
Dim Pr() As Variant
Dim Et() As Variant
Dim M _tinterclaim() As Variant

Dim t_sum() As Variant

Dim Xtexp() As Variant
Dim Prexp() As Variant
Dim Etexp() As Variant

Dim Mtiempo_sum() As Variant

ReDim Mtiempo_sum(0 To T_dias * 100, 1 To n)

Dim NTu() As Variant
ReDim NTu(0 To T_dias * 100, 1 To n)

Dim i As Integer
Dim k As Integer

Dim u As Integer



Dim J As Integer

Dim m As Integer

ReDim Rt(0 To T_dias * 100, 1 To n)

ReDim Xt(0 To T_dias * 100, 1 To n)

ReDim Pr(0 To T_dias * 100, 1 To n)

ReDim Et(0 To T_dias * 100, 1 To n)
ReDimt_tsum(0 To T_dias * 100, 1 To n)
ReDim M_tinterclaim(0 To T_dias * 100, 1 To n)
ReDim ETTI(0 To T_dias * 100, 1 To n)

ReDim Inflacion(0 To T_dias * 100, 1 To n)
ReDim Xtexp(0 To T_dias * 100, 1 To n)

ReDim Prexp(0 To T_dias * 100, 1 To n)

ReDim Etexp(0 To T_dias * 100, 1 To n)

Dim Solv() As Double

ReDim Solv(0 To T_mes, 1 To n) As Double
Dim intrentfija() As Double

ReDim intrentfija(0 To T_mes, 1 To n) As Double
Dim infla() As Double

ReDim infla(0 To T_mes, 1 To n) As Double
Dim ruina As Integer

Dim Total_ruina As Integer

Dim Probruina As Double

'VARIABLES PARA INVERSIONES J(t)

‘Jtincial: inversion con que inicia la simualcion
Jt(): Matriz de inversi'on
"Jt0: inversion que acumula para graficar en meses

‘Inversion(): matriz parar graficar inversiones en meses

Dim Jt() As Variant
ReDim Jt(0 To T_dias * 100, 1 To n)

Dim Jtinicial As Double

Dim Jt0 As Double



Dim Inversion() As Double

ReDim Inversion(0 To T_mes, 1 To n) As Double

'Variables para Valoracion de Renta Fija: Bono

‘compra: valor a invertir en el bono

'VN: valor nominal del bono

‘cup6n: tasa cupdn

'Frecupdn: la frecuencia que se cobra los cupones

‘TipoBono: O es de tasa fija o flotante

‘tvenc: tiempo que queda de vencimiento del bono, expresado anual

'tfin: es el tiempo que queda de vencimiento acorde a la frecuencia de pagos de los bonos
Xj(): es la matriz del periodo del bono

'xj(): valor presente del bono

‘periodo(): matriz periodo del bono

'VP(): matriz valor presente

'q, r, t, v, w: contadores

flujo(): es el flujo del bono

'TIR: tasa interna de retorno

‘tiemp_spline: tiempo para realizar el spline de la simulaci‘on

"Vp(): matriz de valor presente del bono

'ETTIfrec: es el ETTI que se va usar en el flujo de bono acorde a su periocidad

'PyGBono(): es matriz de p'erdida o ganancia del bono

Dim compra As Double

Dim interesmedio As Double

Dim VN As Double

Dim cupon As Double

Dim Frecupon As String

Dim TipoBono As String

Dim tvenc As Double

Dim tfin As Double

Dim tiemp_spline As Double

interesmedio = CDbl(UserForm1.TextBox30.Value) / 100
compra = Patrimonio * (CDbl(UserForm1.TextBox25.Value) / 100)



VN = compra * (1 + (interesmedio / 100)) " tvenc

cupon = VN * CDbl(UserForm1.TextBox31.Value) / 100
Frecupon = UserForm1.ComboBox4

tvenc = CDbl(UserForm1.TextBox29.Value)

TipoBono = UserForm1.ComboBox5

Dim flujo() As Variant
Dim xj() As Variant
Dim fxj() As Variant
Dim fxj1() As Variant

Dim VP() As Variant
ReDim VP(0 To T_dias * 100, 1 To n)

ReDimt_spline(0 To T_dias * 100, 1 To n)

Dim TIR As Double

Dim r As Integer

Dim t As Integer

Dim g As Integer

Dim v As Integer

Dim w As Integer

Dim bb As Integer

Dim cc As Integer

Dim rr As Integer

Dim PyGBono As Double

Dim Forwardl, Forward2, Forward3, Forward4, Forward5 As Double
Forwardl = Hoja23.Cells(11, 4)
Forward2 = Hoja23.Cells(12, 4)
Forward3 = Hoja23.Cells(13, 4)
Forward4 = Hoja23.Cells(14, 4)
Forward5 = Hoja23.Cells(15, 4)

‘time(): B(t,T)es el tiempo para el valor presente continuo del bono

'‘BonoAct(): A(t,T) = es el bono que se va actualizando en el tiempo y con un ETTI(u,i)



‘constl: constante que se aplica a la formula para el valor presente del bono
‘const2: constante que se aplica a la formula para el valor presente del bono
Dim time() As Variant

Dim BonoAct() As Variant

Dim constl As Double

Dim const2 As Double

ReDim time(0 To T_dias * 100, 1 To n)

ReDim BonoAct(0 To T_dias * 100, 1 To n)

'Variables para Valoracion de Renta Variable: Acc

'PrecAccO: precio de accién inicial

‘InvertirAcc: Valor a invertir en Acciones

'‘NumAcc: N'umero de Acciones

'Mediarate: tasa media historico de la accion

"VolatiACC: Es la volatilidad de la accién (desviacion standar)

‘betal: sensibilidad de la rentabilidad del mercado

'CAPMrate(): Es la matriz de tasa de rendimineto esprada anual

'PriceAcc(): es la matriz del precio de las acciones

'PyGAcc(): es la matriz que muestra la variaci'on del total de acciones en el tiempo
‘rentabmercO: rentabilidad de mercado

'drift: es el parametro que se usa para la formula, si es sin CAPM entonces, se escoge el mediarate, si
escoge con CAPM es la tasa obtenida por CAPM.

Dim PrecAccO As Double
Dim InvertirAcc As Double
Dim NumAcc As Double
Dim Mediarate As Double
Dim VolatiAcc As Double

Dim Mercadorate As Double

Dim CAPMrate As Double

Dim RentabmercO As Double
Dim drift As Double



Dim PriceAcc() As Variant
ReDim PriceAcc(0 To T_dias * 100, 1 To n)

Dim PyGAcc As Double
'Dim PyGAcc() As Variant
'‘ReDim PyGAcc(0 To T_dias, 1 To n)

'PrecAcc0 = Hojal.Cells(13, 21)

'InvertirAcc = Hojal.Cells(2, 9) * Hojal.Cells(2, 17) * Hojal.Cells(7, 17)
‘VolatiAcc = Hojal.Cells(16, 21)

'‘Modelo_Acc = Hojal.Cells(17, 21)

'betal = Hojal.Cells(25, 21)

PrecAcc0 = CDbl(UserForm1.TextBox32.Value)

‘InvertirAcc = Jtinicial * CDbl(UserForm1.TextBox26.Value) / 100
InvertirAcc = Patrimonio * CDbl(UserForm1.TextBox26.Value) / 100
NumAcc = InvertirAcc / PrecAccO

Mediarate = CDbl(UserForm1.TextBox33.Value) / 252

VolatiAcc = CDbl(UserForm1.TextBox34.Value) / Sqr(252)

‘Variables para Valoracion de Arriendo de Inmueble

'PrimeProp: prima de rentabilidad hist'orica del inmueble
'‘Ocuprate: Porcentaje asigando a alquileres

'RendArrend: es el rendimiento cobrado por arrendamiento
‘Inmbinv: Inmueble inventariado: valor del inmueble incial
'Rentinmb(): rentabilidad en el mercado inmobiliario
‘Inbm(): matriz del valor del inmueble en el tiempo t

'PyGArrend(): matriz de valor de los arrendamientos ganados

Dim PrimeProp As Double
Dim Ocuprate As Double
Dim RendArrend As Double
Dim Inmb0 As Double

Dim PyGArrend As Double



Dim Rentlnmb() As Variant
Dim Inmb() As Variant
'Dim PyGArrend() As Variant

Dim Incrinmb As Double

ReDim Rentlnmb(0 To T_dias * 100, 1 To n)
ReDim Inmb(0 To T_dias * 100, 1 To n)

PrimeProp = CDbl(UserForm1.TextBox38.Value) / 100 / 360
Ocuprate = CDbl(UserForm1.TextBox36.Value) / 100
RendArrend = CDbl(UserForm1.TextBox37.Value) / 100 / 360

‘Variables para Valoracion de Tesoreria

"Tesoreria0 = Valor inicial de Tesoreria

'PyGTesoreria() = matriz de tesoreria

Dim Tesoreria0 As Double
Dim PyGTesoreria() As Variant
ReDim PyGTesoreria(0 To T_dias * 100, 1 To n)

Dim IncrTesor As Double

‘Variables para los indicadores como: media y desviacion tipica estimada de la reserva, intervalos de
probruina

Dim mediareservu As Double
Dim mediareserv() As Variant
Dim mediareservi As Double

Dim mediareservestimada As Double

Dim mediaXtexpu As Double
Dim mediaXtu As Double
Dim mediaPru As Double
Dim mediaEtu As Double
Dim mediaXtexp() As Variant
Dim mediaXt() As Variant



Dim mediaPr() As Variant

Dim mediaEt() As Variant

Dim mediaXtexpi As Double

Dim mediaXti As Double

Dim mediaPri As Double

Dim mediaEti As Double

Dim mediaXtexpestimada As Double
Dim mediaXtestimada As Double
Dim mediaPrestimada As Double
Dim mediaEtestimada As Double

Dim ratio_combinado As Double

ReDim mediareserv(1, 1 To n)
'ReDim Varianzareserv(1, 1 To n)
ReDim mediaXtexp(1, 1 To n)
ReDim mediaXt(1, 1 To n)
ReDim mediaPr(1, 1 To n)
ReDim mediaEt(1, 1 To n)

Dim Xtexp0 As Double
Dim Prexp0 As Double
Dim Etexp0 As Double

Dim Phi As Double
Dim Intervinf As Double

Dim IntervSup As Double

'MATRIZ GENERADOR DE MESES CONFORME A LOS ANOS ELEGIDOS POR EL USUARIO

'Declaraciones para determinacion del mes en que sucede un siniestro

Dim size, mes(), anual As Double

'size : variable para determinar matriz de meses



'mes() : matriz que define el mes para cada paso dentro de cada camino aleatorio

‘anual : nimero de afios que ha seleccionado el usuario

‘Valores iniciales para los primeros doce meses
ReDim mes(1 To1,1To 12)

mes(1, 1) =31

mes(1, 2) =59

mes(1, 3) =90

mes(1, 4) =120

mes(1, 5) = 151

mes(1, 6) =181

mes(1, 7) =212

mes(1, 8) =243

mes(1, 9) = 273

mes(1, 10) = 304

mes(1, 11) =334

mes(1, 12) = 365

anual = Tiempo_fin

size = anual * 12

‘Cuando el usuario ha seleccionado un periodo superior a un afio, esta matriz carga los dias para cada mes.
If anual > 1 Then
ReDim Preserve mes(1 To 1, 1 To size)
ForJ =1 To anual
Fori=1To12
mes(1,i+12*(J-1)) =mes(d,i) + (J-1)*365
Next i
Next J
End If

‘VALORACION DE RENTA FIJA: BONO

Select Case Frecupon



Case "Anual"
tfin = tvenc * 1
Case "Semestral"
tfin = tvenc * 2
Case "Cuatrimestral"
tfin =tvenc * 3
Case "Trimestral"
tfin = tvenc * 4
End Select

'Se crea la matriz flujo y se edita en hoja de excel

ReDim flujo(0 To tfin, 1)

For g =0 To tfin
Ifg=0Then
flujo(q, 1) = -(compra)
Else
If q = tfin Then
flujo(g, 1) = VN + cupon
Else
If g <> 0 And g <> tfin Then
flujo(q, 1) = cupon
End If
End If
End If

Hoja10.Cells(3 + g, 1) = flujo(q, 1)

Next g

'se calcula TIR

TIR = WorksheetFunction.IRR(flujo(), 0.01)

UserForml.TextBox62 = TIR



'matrices de las variables Jt

Dim PyGAccl() As Variant
Dim Incrinmbl() As Variant
Dim PyGArrend1() As Variant
Dim IncrTesorl() As Variant
Dim PyGBonol() As Variant

ReDim PyGAccl1(0 To T_dias * 100, 1 To n)
ReDim Incrinmb1(0 To T_dias * 100, 1 To n)
ReDim PyGArrend1(0 To T_dias * 100, 1 To n)
ReDim IncrTesorl(0 To T_dias * 100, 1 To n)
ReDim PyGBonol(0 To T_dias * 100, 1 To n)

'GENERACION DE N CAMINOS ALEATORIOS

Probruina=0

Dim DistribXtRC As String
Dim DistribXtOG As String

' 'Para Prima de RC:

' DistribXtRC = "LogNormal"

' ENtRC = EspNt(LambdaNtRC)

' EXtRC = EspXt(DistribXtRC, parlb, par2b)

' primaRC = PrimaRec(ENtRC, EXtRC, RecargoRC)

' 'Para Prima de OG:

' DistribXtOG = "Gamma"

' ENtOG = EspNt(LambdaNtOG)

' EXtOG = EspXt(DistribXtOG, parla, par2a)

' primaOG = PrimaRec(ENtOG, EXtOG, RecargoOG)



Recargo = 0.2191

Fori=1Ton

Tiempo_sum=0

r0 = Patrimonio

int0 = CDbl(UserForm1.TextBox39.Value) / 100

inflacion0 = CDbl(UserForm1.TextBox44.Value) / 100

Inmb0 = Patrimonio * CDbl(UserForm1.TextBox27.Value) / 100
Tesoreria0 = Patrimonio * CDbl(UserForm1.TextBox28.Value) / 100

Rt(0, i) =r0

Solv(0, i) =r0

Xt(0,i)=0

ETTI(O, i) = int0
intrentfija(0, i) = int0
Inflacion(0, i) = inflacion0
tiemp_spline =0
PriceAcc(0, i) = PrecAccO
RentlInmb(0, i) =0
Inmb(0, i) = Inmb0

PyGTesoreria(0, i) = Tesoreria0

'rellena los campos inciales en las hojas de cada variable

Hoja4.Cells(2,2 +i) =0

Hojab.Cells(2,2 +i) =0

Hojal0.Cells(36, 2 + (8 * (i - 1))) = tiemp_spline
Hojal5.Cells(2, 2 + i) = Rentlnmb(0, i)



'Para BONO: Se crea la matriz xj(es el periodo) y se edita en hoja de excel

ReDim xj(0 To tfin, 1 To n)

Forr=0To tfin
Xj(r,i)=r
Hojal0.Cells(3 + r, 2) = xj(r, i)

Next r

'Generacion de rutina
Do While Tiempo_sum <= T_dias

Rnd1 = Rnd()

If Rnd1 < PorcentRC Then

LambdaNt = LambdaNtRC
parl = parlb

par2 = par2b

DistribXt = "LogNormal"

Else
LambdaNt = LambdaNtOG
parl = parla
par2 = par2a
DistribXt = "Gamma"

End If

T _interclaim = InterArribo(LambdaNt)

Tiempo_sum = Tiempo_sum + T_interclaim

If Tiempo_sum >=T_dias Then
Exit Do
End If



Mtiempo_sum(u, i) = Mtiempo_sum(u, i) + Tiempo_sum

tiemp_spline = Tiempo_sum / 365 'se expresa en afios (/365) para poder usar el spline que considera
en afos

Hojal10.Cells(36 + u, 2 + (8 * (i - 1))) = tiemp_spline

M_tinterclaim(u, i) = T_interclaim

Xt(u, i) = Cuantia_Siniestro(DistribXt, parl, par2, Truncado, Limite, Deducible)
Pr(u, i) =50000.99 * (1 + Recargo) * T_interclaim

Et(u, i) = (Recargo) * Pr(u, i)

Zt = Sqr(T_interclaim) * WorksheetFunction.Norm_S_Inv(Rnd())

ETTI(u, i) = ETTISim(ModelETTI, int0, A, B, s, T_interclaim, Zt)
int0 = ETTI(u, i)
intrentfija(k, i) = int0

Inflacion(u, i) = inflation(inflacion0, A1, B1, C1, Zt)
inflacionO = Inflacion(u, i)

infla(k, i) = inflacionO

Xtexp(u, i) = Xt(u, i) * Exp(int0 / 100 * T_interclaim)
Prexp(u, i) = Pr(u, i) * Exp(inflacion0 / 100 * T_interclaim)
Etexp(u, i) = Et(u, i) * Exp(inflacion0 / 100 * T_interclaim)

Xtexp0 = Xtexp(u, i)
Prexp0 = Prexp(u, i)
Etexp0 = Etexp(u, i)

'PARA ACCIONES

'Se genera la matriz de Precio de Acc

PriceAcc(u, i) = PrecAcc(PrecAcc0, Mediarate, VolatiAcc, T_interclaim)

PyGAcc = NumAcc * (PriceAcc(u, i) - PriceAcc(u - 1, i))



'PARA INMUEBLES

'se genera las matrices: rentabilidad de mercado inmb, Valor Inmueble, Arrendamiento

Rentlnmb(u, i) = Propertyrate(int0, PrimeProp, T_interclaim)

Rentinmb0 = Rentinmb(u, i)

Inmb(u, i) = PropertyValue(Inmb0, (T_interclaim / 360), (Rentinmb0 / 100))
InmbO0 = Inmb(u, i)

PyGArrend = LetProp(RendArrend, Ocuprate, Inmb0)

Incrinmb = Inmb(u, i) - Inmb(u - 1, i)

'PARA TESORERIA

PyGTesoreria(u, i) = TesoValue((int0 / 100), (T_interclaim / 360), Tesoreria0)
Tesoreria0 = PyGTesoreria(u, i)

IncrTesor = PyGTesoreria(u, i) - PyGTesoreria(u - 1, i)

'PARA BONOS

‘Se crea la matriz fxj: VALOR PRESENTE DEL BONO (es el valor presente en cada periodo) y se
edita en hoja de excel

Select Case TipoBono

Case "Flotante (EIOPA)"

ReDim fxj(0 To tfin, 1 To n)

For t = tfin To O Step -1

If t = tfin Then
fxjt, i) =0



Else
If t = (tfin - 1) Then
Xj(t, i) = (fxj(t + 1, i) + VN + cupon) / (1 + (Forward5 + spread))

Else
If t = (tfin - 2) Then
fXj(t, i) = (fxj(t + 1, i) + cupon) / (1 + (Forward4 + spread))
Else
If t = (tfin - 3) Then
Xj(t, i) = (fxj(t + 1, i) + cupon) / (1 + (Forward3 + spread))
Else
If t = (tfin - 4) Then
Xxj(t, i) = (fxj(t + 1, i) + cupon) / (1 + (Forward2 + spread))
Else
If t = (tfin - 5) Then
fxj(t, i) = (fxj(t + 1, i) + cupon) / (1 + (Forward1 + spread))
End If
End If
End If
End If
End If
End If

Ifi=1Then
Hojal0.Cells(3 + t, 3) = fx|(t, i)
Else
Hojal0.Cells(3 +t, 3 + (8 * (i - 1))) = fxj(t, i)
End If

Next t

'‘SPLINE NATURAL PARA EL VALOR PRESENTE DEL BONO

‘Variables para crear Spline natural para el Valor Presente del Bono




Dim nodos As Integer

nodos = Hojal0.Cells(1, 2)

Dim MatrizX() As Double

Dim Matrizfx() As Double

ReDim MatrizX(1 To nodos + 1, 1 To n) As Double
ReDim Matrizfx(1 To nodos + 1, 1 To n) As Double
Dim aj() As Double

ReDim aj(1 To nodos + 1, 1 To n) As Double

Dim cj1() As Double

ReDim cj1(0 To nodos + 1, 1 To n) As Double
Dim ¢j2() As Double

ReDim ¢j2(0 To nodos + 1, 1 To n) As Double
Dim hj() As Double

ReDim hj(0 To nodos, 1 To n) As Double

Dim dj2() As Double

ReDim dj2(0 To nodos + 1, 1 To n) As Double
Dim dj1() As Double

ReDim dj1(0 To nodos, 1 To n) As Double

Dim bj() As Double

ReDim bj(1 To nodos, 1 To n) As Double

'matrices que sirven para el c'alculo de VP del bono
Dim ccj() As Variant

ReDim ccj(0 To nodos + 1, 1 To n)

Dim ddj() As Variant

ReDim ddj(0 To nodos + 1,1 To n)

Dim aaj() As Variant

ReDim aaj(0 To nodos + 1, 1 To n)

Dim bbj() As Double

ReDim bbj(0 To nodos + 1, 1 To n) As Double

'generar contadores
Dim d As Integer
Dim e As Integer
Dim f As Integer
Dim | As Integer

Dim g As Integer



Dim p As Integer

'Se crea las matrices X, fx, copiando los valores escritos en hojal en las columnas X'y fx

‘Condici'on: aj = fx

Ford=1Tonodos + 1

MatrizX(d, i) = Hojal0.Cells(d + 2, 2)

Ifi=1Then
MatrizX(d, i) = Hojal0.Cells(d + 2, 2)
Matrizfx(d, i) = Hojal0.Cells(d + 2, 3)
aj(d, i) = Matrizfx(d, i)
Hojal0.Cells(d + 2, 5) = aj(d, i)
Else
MatrizX(d, i) = Hojal0.Cells(d + 2, 2 + (8 * (i - 1)))
Matrizfx(d, i) = Hojal0.Cells(d + 2, 3 + (8 * (i - 1)))
aj(d, i) = Matrizfx(d, i)
Hojal0.Cells(d + 2,5 + (8 * (i - 1))) = aj(d, i)
End If

Next d

'Otras Condiciones cj inicial y final son 0.
'hj la anchura entre valores X
'Para evitar la referencia circular divido la ecuacio'n de cj en dos partes creando cjl y cj2

'De la misma manera para dj separo la ecuacio’n en dos partes: dj1 y dj2

hj(1, i) = MatrizX(1 + 1, i) - MatrizX(Z, i)
cj1(1,i)=0

cjl(nodos +1,i)=0

cj2(1,i)=0

cj2(nodos +1,i)=0

Ifi=1Then
Hojal0.Cells(1 + 2, 4) = hj(1, i)



Hojal0.Cells(1 + 2, 7) = ¢j1(1, i) + ¢j2(1, i)

Hojal0.Cells(3 + nodos, 7) = cj1(nodos + 1, i) + cj2(nodos + 1, i)
Else

Hojal0.Cells(1 + 2, 4 + (8 * (i - 1))) = hj(1, i)

Hojal0.Cells(1 + 2, 7+ (8 * (i - 1))) = cj1(1, i) + cj2(1, i)

Hojal0.Cells(3 + nodos, 7 + (8 * (i - 1))) = cjL(nodos + 1, i) + cj2(nodos + 1, i)
End If

For e =2 To nodos
hj(e, i) = MatrizX(e + 1, i) - MatrizX(e, i)

cil(e, i) = (3/ hj(e, i) * (aj(e + 1, i) - aj(e, i)) - 3/ hj(e - 1, i) * (aj(e, i) - aj(e - 1, i)) - (hj(e - 1, i) *
Gil(e- 1, 1))/ (2 * (hje - 1, i) + hi(e, i)))

Ifi=1Then

Hojal0.Cells(e + 2, 4 + (8 * (i - 1))) = hj(e, i)
Else

Hojal0.Cells(e + 2,4 + (8 * (i - 1))) = hj(e, i)
End If

Next e

For p = nodos To 2 Step -1

ci2(p, i) = ((hj(p, 1) * (cj2(p + 1, 1) + ¢ji(p + 1, 1)))) / (2 (hi(p - 1, 1) + hj(p, 1))
Next p

For I =nodos To 1 Step -1
dji2(l, 1) = (cj2(1 + 1, i) + cj1(I + 1, 1) / (3 * hj(l, 1))
Next |

For f =1 To nodos

bj(f, 1) = (L /hj(f, 1)) * (aj(f + 1, 1) - aj(f, 1)) - (hi(F, 1) /3) * (2 (cJ1(F, 1) + cj2(f, 1)) + (cj2(f + 1,
i) +cj2(f + 1, 1))

djL(F, i) = (-cj1(F, i) - cj2(F, i) / (3 * hj(f, i))

Ifi=1Then
Hojal0.Cells(f + 2, 6) = bj(f, i)
Else
Hojal0.Cells(f + 2, 6 + (8 * (i - 1))) = bj(f, i)



End If
Next f

For g =1 To nodos

Ifi=1Then
Hojal0.Cells(g + 2, 7) = cj1(g, i) + cj2(g, i)
Hoja10.Cells(g + 2, 8) = dj1(g, i) + dj2(g, i)

Else
Hojal0.Cells(g + 2, 7 + (8 * (i - 1))) = ¢j1(g, i) + ¢j2(g, i)
Hojal0.Cells(g + 2, 8 + (8 * (i - 1))) = dj1(g, i) + dj2(g, i)

End If

Next g

For w =0 To nodos

Ifi=1Then
aaj(w, i) = Hojal0.Cells(w + 3, 5)
bbj(w, i) = Hoja10.Cells(w + 3, 6)
ccj(w, i) = Hojal0.Cells(w + 3, 7)
ddj(w, i) = Hojal0.Cells(w + 3, 8)

Else
aaj(w, i) = Hojal0.Cells(w + 3,5+ (8 * (i - 1)))
bbj(w, i) = Hojal0.Cells(w + 3, 6 + (8 * (i - 1))
ccj(w, i) = Hojal0.Cells(w + 3, 7 + (8 * (i - 1)))
ddj(w, i) = Hoja10.Cells(w + 3, 8 + (8 * (i - 1)))

End If

Next w

'‘CALCULO DEL VALOR PRESENTE DEL BONO BAJO SPLINE

VP(0, i) = (aaj(0, 1)) + (bbj(0, i) * (0 - xj(0, 1))) + (ccj(0, i) * (0 - xj(0, )) * 2) + (ddj(0, i) * (0 - xj(0,
)" 3)

If tiemp_spline < xj(rr + 1, i) Then



rr=rr
VP(u, i) = (agj(rr, i)) + (bbj(rr, i) * (tiemp_spline - xj(rr, 1))) + (ccj(rr, i) * (tiemp_spline - xj(rr, i))
A 2) + (ddj(rr, i) * (tiemp_spline - xj(rr, i)) ~ 3)

Else

rm=rr+1

VP(u, i) = (aaj(rr, i)) + (bbj(rr, i) * (tiemp_spline - xj(rr, i))) + (ccj(rr, i) * (tiemp_spline - xj(rr, 1))
A 2) + (ddj(rr, i) * (tiemp_spline - xj(rr, i)) ~ 3)

End If

Hoja10.Cells(36, 3 + (8 * (i - 1)) = VP(0, i)
Hojal0.Cells(36 + u, 3+ (8 * (i - 1))) = VP(u, i)

Case "Flotante (ETTI)"

VP(0, i) = Patrimonio * CDbl(UserForm1.TextBox25.Value) / 100
constl = -A

const2 =-(B/A)

time(u, i) = (1 - Exp(-constl * (Tiempo_fin - (Tiempo_sum / 360)))) / constl

BonoAct(u, i) = Exp(((time(u, i) - Tiempo_fin + Tiempo_sum / 360) * (constl ~ 2 * const2 - s~ 2
/2)/constl ~2) - (s™2*time(u, i) 2/ (4 * constl)))

VP(u, i) = (BonoAct(u, i) * Exp(-time(u, i) * ETTI(u, i) / 100)) * (VN + cupon)

End Select

PyGBono = VP(u, i) - VP(u - 1, i)




'MODELIZACION DE LA RESERVA

PyGAccl(u, i) = PyGAcc
Incrinmbl(u, i) = Incrinmb
PyGArrend1(u, i) = PyGArrend
IncrTesorl(u, i) = IncrTesor

PyGBonol(u, i) = PyGBono

Jt(u, i) = PyGAcc + Incrinmb + PyGArrend + IncrTesor + PyGBono
Jt0 = Jt(u, i)

Inversion(k, i) = Jt0

Stclaim = r0 + Prexp0 - XtexpO - Etexp0 + Jt0
r0 = Stclaim

Rt(u, i) =r0

Solv(k, i) =r0

mediaXtexpu = mediaXtexpu + Xtexp(u, i)
mediaXtu = mediaXtu + Xt(u, i)
mediaPru = mediaPru + Pr(u, i)
mediaEtu = mediaEtu + Et(u, i)

mediareservu = mediareservu + Rt(u, i)

NTu(u, i) = NTu(u, i) +u

If Stclaim < MinSolv Then
ruina=1
Exit Do
Else
ruina=0
u=u+1l

End If



If Tiempo_sum > mes(1, k) Then
k=k+1
End If

Loop

Probruina = Probruina + ruina

mediaXtexpu = mediaXtexpu / u

mediaXtu = mediaXtu / u

mediaPru = mediaPru / u

mediaEtu = mediaEtu / u

mediareservu = mediareservu / u

Total_ruina = Total_ruina + ruina
mediaXtexp(1, i) = mediaXtexpu

mediaXt(1, i) = mediaXtu

mediaPr(1, i) = mediaPru

mediaEt(1, i) = mediaEtu

mediareserv(1, i) = mediareservu

mediaXtexpi = mediaXtexpi + mediaXtexp(1, i)
mediaXti = mediaXti + mediaXt(1, i)

mediaPri = mediaPri + mediaPr(1, i)

mediaEti = mediaEti + mediaEt(1, i)
mediareservi = mediareservi + mediareserv(1, i)

Next i

UserForm1.TextBox48 = Probruina/ n

mediaXtexpestimada = mediaXtexpi / n
mediaXtestimada = mediaXti / n
mediaPrestimada = mediaPri / n
mediaEtestimada = mediaEti / n

mediareservestimada = mediareservi / n



'ratio_combinado = (mediaXtestimada + mediaEtestimada) / mediaPrestimada

UserForm1.TextBox64 = mediareservestimada
UserForm1.TextBox66 = ratio_combinado

UserForm1.TextBox51 = mediaXtexpestimada

'Con un nivel de confianza de nc = 95% el phi es de 1.96
‘IntervInfF = Intervalo inferior de probruina

‘IntervSup = Intervalo superior de probruina

Phi =1.96
Intervinf = Probruina / n - Phi * Sqr(Probruina * (1 - Probruina / n) / n)

IntervSup = Probruina / n + Phi * Sqr(Probruina * (1 - Probruina/ n) / n)

UserForml1.TextBox49 = Intervinf

UserForml1.TextBox53 = IntervSup

'Escritura de etiquetas en las hojas de excel para las graficas

Horizontal = caminatas(n)

Hoja2.Range(Hoja2.Cells(1, 3), Hoja2.Cells(1, n + 2)) = Horizontal
Hoja3.Range(Hoja3.Cells(1, 3), Hoja3.Cells(1, n + 2)) = Horizontal
Hoja4.Range(Hoja4.Cells(1, 3), Hoja4.Cells(1, n + 2)) = Horizontal
Hoja5.Range(Hoja5.Cells(1, 3), Hoja5.Cells(1, n + 2)) = Horizontal
Hoja6.Range(Hoja6.Cells(1, 3), Hoja6.Cells(1, n + 2)) = Horizontal
Hoja7.Range(Hoja7.Cells(1, 3), Hoja7.Cells(1, n + 2)) = Horizontal
Hoja8.Range(Hoja8.Cells(1, 3), Hoja8.Cells(1, n + 2)) = Horizontal
Hoja9.Range(Hoja9.Cells(1, 3), Hoja9.Cells(1, n + 2)) = Horizontal
Hojal2.Range(Hojal2.Cells(1, 3), Hojal2.Cells(1, n + 2)) = Horizontal
Hojal3.Range(Hojal3.Cells(1, 3), Hojal3.Cells(1, n + 2)) = Horizontal
Hojal4.Range(Hojal4.Cells(1, 3), Hojal4.Cells(1, n + 2)) = Horizontal
Hojal5.Range(Hojal5.Cells(1, 3), Hojal5.Cells(1, n + 2)) = Horizontal



Hojal7.Range(Hojal7.Cells(1, 3), Hojal7.Cells(1, n + 2)) = Horizontal
Hojal8.Range(Hojal8.Cells(1, 3), Hojal8.Cells(1, n + 2)) = Horizontal
Hojal9.Range(Hojal19.Cells(1, 3), Hojal9.Cells(1, n + 2)) = Horizontal
Hoja20.Range(Hoja20.Cells(1, 3), Hoja20.Cells(1, n + 2)) = Horizontal
Hoja22.Range(Hoja22.Cells(1, 3), Hoja22.Cells(1, n + 2)) = Horizontal

Hojal0.Cells(2, 1) = "Flujo Bono"

Splinehorizontal = splinehead(7, n)

Hojal0.Range(Hojal0.Cells(2, 2), Hojal0.Cells(2, 8 * n)) = Splinehorizontal

Splinehorizontal2 = splinehead2(2, n)
Hojal0.Range(Hojal10.Cells(35, 2), Hojal0.Cells(35, 8 * n)) = Splinehorizontal2

Hoja6.Cells(1, 1) = "Mes"
Hoja6.Cells(1, 2) = "MinSolv"
Hoja9.Cells(1, 1) = "Mes"
Hojal3.Cells(1, 1) = "Mes"
Hojal5.Cells(1, 1) = "Mes"
Hoja18.Cells(1, 1) = "Mes"
Hoja20.Cells(1, 1) = "Mes"

vertimes = abcisas(T_mes)
Hoja6.Range(Hoja6.Cells(2, 1), Hoja6.Cells(12 * anual + 2, 1)) = vertimes
Hoja6.Range(Hoja6.Cells(2, 2), Hoja6.Cells(12 * anual + 2, 2)) = MinSolv

Hoja9.Range(Hoja9.Cells(2, 1), Hoja9.Cells(12 * anual + 2, 1)) = vertimes

Hojal3.Range(Hojal3.Cells(2, 1), Hojal3.Cells(12 * anual + 2, 1)) = vertimes
Hojal5.Range(Hojal5.Cells(2, 1), Hojal5.Cells(12 * anual + 2, 1)) = vertimes
Hojal8.Range(Hojal8.Cells(2, 1), Hojal8.Cells(12 * anual + 2, 1)) = vertimes
Hoja20.Range(Hoja20.Cells(2, 1), Hoja20.Cells(12 * anual + 2, 1)) = vertimes

Range(Hoja2.Cells(2, 3), Hoja2.Cells(2 + T_dias * 100, 2 + n)) = Rt()
Range(Hoja7.Cells(2, 3), Hoja7.Cells(2 + T_dias * 100, 2 + n)) = Rt()



Range(Hoja3.Cells(2, 3), Hoja3.Cells(2 + T_dias * 100, 2 + n)) = Xt()
Range(Hoja5.Cells(2, 3), Hoja5.Cells(2 + T_dias * 100, 2 + n)) = Mtiempo_sum()
Range(Hoja4.Cells(2, 3), Hoja4.Cells(2 + T_dias * 100, 2 + n)) = NTu()
Range(Hojall.Cells(2, 3), Hojall.Cells(2 + T_dias * 100, 2 + n)) = Xtexp()
Range(Hoja22.Cells(2, 3), Hoja22.Cells(2 + T_dias * 100, 2 + n)) = Xt()
Range(Hoja8.Cells(2, 3), Hoja8.Cells(2 + T_dias * 100, 2 + n)) = ETTI()
Range(Hojal19.Cells(2, 3), Hojal9.Cells(2 + T_dias * 100, 2 + n)) = Inflacion()
Range(Hojal2.Cells(2, 3), Hojal2.Cells(2 + T_dias * 100, 2 + n)) = PriceAcc()
Range(Hojal4.Cells(2, 3), Hojal4.Cells(2 + T_dias * 100, 2 + n)) = Rentinmb()
Range(Hojal7.Cells(2, 3), Hojal7.Cells(2 + T_dias * 100, 2 + n)) = Jt()
Range(Hojal6.Cells(2, 3), Hojal6.Cells(2 + T_dias * 100, 2 + n)) = Pr()
Range(Hoja32.Cells(2, 3), Hoja32.Cells(2 + T_dias * 100, 2 + n)) = Prexp()

Range(Hoja6.Cells(2, 3), Hoja6.Cells(2 + T_mes, 2 + n)) = Solv()
Range(Hoja9.Cells(2, 3), Hoja9.Cells(2 + T_mes, 2 + n)) = intrentfija()
Range(Hojal3.Cells(2, 3), Hojal3.Cells(2 + T_mes, 2 + n)) = PriceAcc()
Range(Hojal5.Cells(2, 3), Hojal5.Cells(2 + T_mes, 2 + n)) = Rentinmb()
Range(Hojal8.Cells(2, 3), Hojal8.Cells(2 + T_mes, 2 + n)) = Inversion()
Range(Hoja20.Cells(2, 3), Hoja20.Cells(2 + T_mes, 2 + n)) = infla()

Range(Hoja25.Cells(2, 3), Hoja25.Cells(2 + T_dias * 100, 2 + n)) = IncrTesorl()
Range(Hoja26.Cells(2, 3), Hoja26.Cells(2 + T_dias * 100, 2 + n)) = PyGBono1()
Range(Hoja27.Cells(2, 3), Hoja27.Cells(2 + T_dias * 100, 2 + n)) = PyGArrend1()
Range(Hoja28.Cells(2, 3), Hoja28.Cells(2 + T_dias * 100, 2 + n)) = PyGAccl()
Range(Hoja29.Cells(2, 3), Hoja29.Cells(2 + T_dias * 100, 2 + n)) = Incrinmb1()
Range(Hoja30.Cells(2, 3), Hoja30.Cells(2 + T_dias * 100, 2 + n)) = VP()
Range(Hoja31.Cells(2, 3), Hoja31.Cells(2 + T_dias * 100, 2 + n)) = PyGTesoreria()

'ORDENAR MATRICES

'Definimos el rango de cada columnas, desde la primera celda hasta el final con datos

‘Indicamos para cada columna y rango seleccionado el mismo proceso mediante un bucle donde debe
filtrar y ordenar los datos de forma ascendente

Form=1Ton



Hoja7.Activate
ActiveSheet.Range(Cells(1, m + 2), Cells(1, m + 2).End(xIDown)).Select
Selection.AutoFilter

Range(Cells(1, m + 2), Cells(1, m + 2).End(xIDown)).Sort Keyl:=Cells(1, m + 2),
Orderl:=xIAscending, _

Header:=xIYes, _

DataOption1:=xISortNormal

Hoja22.Activate
ActiveSheet.Range(Cells(1, m + 2), Cells(1, m + 2).End(xIDown)).Select
Selection.AutoFilter

Range(Cells(1, m + 2), Cells(1, m + 2).End(xIDown)).Sort Keyl:=Cells(1, m + 2),
Orderl:=xIAscending, _

Header:=xIYes, _

DataOptionl:=xISortNormal

Next m

End Sub



