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i bien el reaseguro tradicional tiene como objeto exclusivo cubrir parte
del riesgo de suscripcion del asegurador cedente, en el Reaseguro
Financiero Finite Risk esta cobertura se amplia al riesgo de que se
produzcan variaciones en el tipo de interés al que estan invertidas las

primas y al timing risk o riesgo de anticipacién de los pagos por

siniestros.

En este trabajo' planteamos un modelo actuarial basado en la simulacién
de MonteCarlo que cuantifica la prima del Reaseguro Finite Risk en un
contrato Cuota-Parte y en un contrato de Exceso de Pérdida.

INTRODUCCION

En el contrato de reasegurc tradicional, bien
sea de tipo proporcional o no proporcional, el ase-
gurador cedente transfiere al reasegurador una
parte de su sunderwriting risky {riesgo de suscrip-
cidn) y, por tanto, cede una parte de la incerti-
dumbre en cuantc a la siniestralidad real de su
cartera.

A cambio de esta cesion, el reasegurador reci-

be una prima c¢on la que genera unas reser-

vas que le permiten afrontar sus cbligacio-
nes futuras, en funcidn de las estimaciones que
realice sobre lo que espera pagar por siniestros
ocurridos o previsibles, sea cual sea la fecha de
ocurrencia de los mismos. El valor de estas reser-
vas proporciona un rendimiento financiero desde
el momento en que se dispone de la prima para
su inversion, hasta el momento del pago de los si-
niestros ocurridos. Este rendimiento financiero
no se tiene en cuenta en el Reaseguro tradicional,
pero si en el Reaseguro Financiero que lo consi-
dera de forma actualizada en el memento de pro-

visionar el siniestro, reduciendo de esta forma la
inversién inicial exigida vy, por tanto, la prima.

El reaseguro tradicional ne incluye entre sus
ingredientes el factor tiempo ni, por tanto, el va-
lor monetario del mismo; el reaseguro financiero
introduce esta nueva dimension en la cobertura
demandada por el asegurador cedente.

DEFINICION
DE REASEGURO
FINANCIERO

Podemos definir el Reaseguro Financiero como
el conftrato de reaseguro a través del cual la ce-
dente transfiere, dentro de unos limites estableci-
dos, el valor actual estimado de una deuda futura,
cierta o previsible, resultante de la siniestralidad
de una péliza o de una cartera de polizas.

La cedente, en el contrato de Reasegurc Finan-
ciero, para determinar la prima cedida y la cober-
tura demandada al reasegurador, considera en la
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estimacion de la deuda el rendimiento financiero
esperado generado por dicha deuda. El Reaseguro
Financiero es, por tanto, una transaccion de rea-
seguro en la que los intereses financieros futuros
forman parte de la suscripcién y en la que el
compromiso de los reaseguradores es limitado.

La singularidad de este tipo de reaseguro es
que existe una transferencia e igualacion del
riesgo a lo largo del tiempo con una sola compa-
fifa cedente y no sobre un determinado periodo
contable con un gran ndmero de cedentes.
Ademds el compromiso del reasegurador esta li-
mitado, raggregate limity y en caso de que se pro-
duzcan menos siniestros de los previstos la ce-
dente recibe una compensacidn por este hecho a
través de su participacidn en los beneficios del
reasegurador.

a cedente, al recurrir al reaseguro, pretende

estabilizar su resultado técnico a un nivel de-

terminado a través de la diversificacion. El
problema es que en ocasiones la oferta de rease-
guro tradicional es perfectamente ineldstica: es
ficil constatar que en el mercado cldsico de rea-
seguro, la capacidad de cobertura ofrecida para
ciertos riesgos (por ejemplo, para los riesgos ca-
tastroficos) es muy limitada e incluso en ocasio-
nes inexistente. Fl precio exigido, por tanto, para
dicha cobertura es poco atractivo para el asegura-
dor directo. Por esta razén, en muchas situacio-
nes concretas, el Reaseguro Financiero puede
mejorar el saldo de la cuenta de pérdidas y ga-
nancias de un determinado ramo de seguros de-
bido a un mejor reparto de los riesgos a lo largo
del tiempo.

El Reaseguro Financiero es ante todo un contra-
to de reaseguro en el que ademds de poder in-
cluir el riesgo de suscripcién propio del reasegu-
ro tradicional, considera dos riesgos adicionales:

- Riesgos cldsicos ligados a las inversiones,
vinvestment risky, dentro de los que se inclu-
yen ¢l riesgo de tipo de interés y el riesgo de
variaciones en los tipos de cambio.

- «Timing risk» o incertidumbre respecto al mo-
mento en que debera efectuarse el pago de
las indemnizaciones y por tanto respecto al
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plazo durante el cual las primas podrdn estar in-
vertidas.

Ademds puede disefiarse de forma retrospecti-
va o prospectiva. El Reaseguro Financiero retros-
pectivo realiza una cobertura de la evolucién de
los siniestros que va se han producido pero que
estdn pendientes de liquidacion (es decir, sobre
la actividad de suscripcién pasada de la cedente)
mientras que el prospectivo garantiza la cobertu-
ra de los siniestros que todavia no han ocurrido
(se refiere a la actividad futura de la cedente,
considerando primas y siniestros futuros).

En los dos casos, el principio basico subyacente
es el reparto del riesgo a lo largo de un periodo
de tiempo determinado.

CATEGORIAS DE
RIESGOS CUBIERTOS

Segin la aversién a asumir un determinado ti-
po de riesgo, los reaseguradores financieros ofre-
cen productos en tres categorias muy distintas:

- Structured Settlements (plan estructurado
de pagos): A partir de un perfil estimado de
reparto de los pagos por siniestros en el
tiempo, las partes establecen un plan estruc-
turado segun el cual el reasegurador pagard
unas cuantias determinadas en unas fechas
también fijadas.

El reasegurador, en el momento de suscribir
el contrato, se cubre mediante inversiones
proporcionales, iguales, en cada momento, al
valor actual de los pagos futuros. La prima
cedida por el asegurador directo es la suma
de estos valores actuales mas un recargo
destinado a la cobertura de los gastos admi-
nistrativos y el margen de beneficios del rea-
segurador. :

En este caso, el reasegurador no cubre ni el
riesgo de pagos anticipados de siniestros ni
el riesgo de tener que soportar una agrava-
cién de la siniestralidad de la cedente, sélo
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cubre parte del riesgo de inversion de la ce-
dente asegurandole un determinado rendi-
miento financiero por las primas invertidas;
el reasegurador sigue estrictamente el plan
de financiacién preestablecido sin tener en
cuenta las indemnizaciones reales realizadas
como consecuencia de los siniestros real-
mente ocurridos. Si estos tltimos tienen
unas cuantfas superiores a las estimadas, la
diferencia va a cargo de la cedente.

Timing risk: En una cobertura de este tipo,
el reasegurador financia, a lo largo de varios
afios, los pagos por siniestros de la cedente
hasta que éstos alcanzan un limite globhal de-
terminado.

La prima cedida en este caso se paga en in-
tervalos de tiempo regulares y corresponde
al valor actual de todos los pagos sucesivos
de siniestros estimados que sumados dan lu-
gar al limite global del tratado de reaseguro
a lo largo del tiempo.

En este tipe de cobertura, el reasegurador se
expone al riesgo de que la velocidad de los
pagos se acelere y sobrepase la carencia esti-
mada en el contrato ({timing risk) lo que le
obligaria a desinvertir las primas antes de lo
previsto perdiendo una parte importante de
los rendimientos financieros esperados (ries-
go de inversidn).

Al igual que en el caso anterior si los sinies-
tros reales superan a los estimados la dife-
rencia va a cargo de la cedente, por tanto
tampoco se cubre el riesgo de suscripcion.

- Finite risk: En las dos categorias anteriores, el
reasegurador no participa en el riesgo de sus-
cripcién de la cedente, es decir, no cubre las
desviaciones entre la siniestralidad real y la es-
timada. Sin embargo, en el Reaseguro
Financiero Finite Risk, el reaseguradoer ademas
de cubrir el riesgo de inversidn y el fiming risk,
se compromete a asumir, hasta un determina-
do limite, la parte de los siniestros que exce-
dan de la siniestralidad estimada. Por tanto,
participa del riesgo de suscripcidn o riesgo téc-
nico como un reasegurador tradicional.

La prima cedida, en un contrato Finite Risk,
tiene, por tanto, dos componentes:

» Una prima por la cobertura del timing
risk, equivalente al valor actual de todos
los pagos futuros de los siniestros que
constituyen el limite del contrato.

+ Una prima de riesgo ligada a la cobertura
cldsica de exceso de siniestralidad.

OBJETIVOS

Y CARACTERISTICAS
PRINCIPALES

DEL REASEGURO
FINANCIERO

Los objetivos del Reaseguro Financiero son los
mismos que los del reaseguro tradicional:

Oferta de Capacidad de cobertura o capaci-
dad adicional de suscripcién.

Reduccidn de la probabilidad de ruina a tra-
vés de la suscripcidn de riesgos de naturale-
za catastrdfica.

Homogeneizacion de la cartera del asegura-
dor directo reasegurando los riesgos de gran-
des sumas o de un elevado grado de exposi-
cién.

Estabilizacion de resultados a través de la ni-
velacion de las fluctuaciones que se produ-
cen en los mismos.

Oferta de una fuente de financiacion, entre
otros.

Entre las caracteristicas principales del contra-
to de Reasegurc Financiero podemos destacar las
siguientes:

1

Limite global de garantia: Los contratos de
Reaseguro Financiero se basan en un limite
global de garantia que supuestamente se ab-
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pendientes y que las variables X, ademas de

ser independientes entre si estdn idéntica-
mente distribuidas. Bajo estas hipétesis, la prima
pura total o prima de riesgo, de la operacién, pue-
de calcularse como la esperanza matematica de
la variable coste total, EfZ], esto es:

£}Z] = EIN)ELA] 2]

siendo su variancia:

V2] = EINIVIX] + VINJEIX)? (3]

La consideracién del reaseguro permite des-
componer el coste total, Z, en la suma de dos va-
riables aleatorias:

s uponemos que las variables Ny X, son inde-

Z=Z+2 [4]

donde Z_ es la variable aleatoria coste total reteni-
do por la cedente en el intervalo {0, y Z es la va-
riable aleatoria coste total cedido al reasegurador
en el mismo intervalo.

En este caso, 1a prima total de la operacidn,
E[7], se obtiene como la suma de la prima reteni-
da por la cedente E[Z], y la prima que cobra el
reasegurador E{Z]:

ElZ] = ElZ] + E[Z] (5]

Determinamos, a continuacion, la prima de la
cedente y la prima de reaseguro para las modali-
dades de reaseguro cuota-parte y exceso de pér-
dida.

- Modalidad Cuota-Parte: El reaseguro cuota-
parte es una modalidad de reaseguro propor-
cional mediante la cual la cedente transfiere
al reasegurador, durante un determinado
ejercicio econdmico, un coeficiente preesta-
blecido de toda la cartera o bien de un deter-
minado ramo de la misma. Este coeficiente
sirve para establecer la participacién del rea-
seguro en la prima v en las indemnizaciones.

determinar la prima correcta a aplicar a cada
tipo de seguro. Con el reaseguro cuota-parte,
el reasegurador asume el riesgo de una posi-
ble estimacién errénea de dichas primas.
También se aplica cuando se quieren contro-
lar los riesgos de fluctuaciones inesperadas
y riesgo de cambios.

Este tipo de reasegurc sdlo afecta a la varia-
ble aleatoria coste individual del siniestro,
que se descompone en la suma de las varia-
bles aleatorias coste del siniestro i-€simo a

cargo de la cedente, X » ¥ coste del siniestro .

i€simo a cargo del reaseguro X, , dadas por
la siguiente transformacién de la variable
aleatoria X;

Xi,c = kX
X, =(1-KX, 16}

donde k es el coeficiente de retencién expre-
sado en tanto por uno y (I — k) el coeficien-
te de cesidn al reaseguro.

Los procesos de riesgo asociados a la ceden-
te y al reaseguro dados por las variables ale-
atorias Z_y Z, tienen las siguientes expresio-
nes:

N
Ko=2, KX

”M2

ar =

H

X!',r =
1 i

(1—-kX  [7]

1

= n
an

siendo, por tanto, la prima pura de la ceden-
te y la prima pura de reaseguro:

EjZ] =k E[Z]
EZ]=(1 — k) E[7] 8]

y sus correspondientes variancias:
ViZ] = KViZ] ViZ]=(1 — kviZl 9]

Los contratos de reaseguro cuota-parte tie- - Modalidad de Exceso de Pérdida: Se trata

nen sus aplicaciones principalmente en com-
pafifas jévenes o que se inician en un nuevo
ramo de seguros, ya que todavia carecen de
experiencia y tienen dificultades a la hora de

de una modalidad de reaseguro no propor-
cional en la que el reasegurador indemniza a
la cedente individualmente de aguellos si-
niestros cuyo importe supere €l pleno de re-
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En consecuencia el proceso de riesgo en este
caso vendrd definido por las siguientes variables
aleatorias:

(X, XX o Ty T TyoN)

siendo 7, con i = 1,2,..,N la variable aleatoria mo-
mento de pago, en afios, del siniestro i€simo.

omo en el cdlculo de la prima se considera
Cel rendimiento de las inversiones de la ce-

dente y del reasegurador, las variables ale-
atorias Z_y Z vendrdn ahora definidas como los
valores actuales de las cuantias de los sinies-
tros individuales a cargo de cada unoc de ellos,
es decir:

N
=3 X0

siendo £,(T,0) el factor financiero de actualizacion
de la cedente que considera como interés el ren-
dimiento financierc que la cedente obtiene con la
inversion de la prima retenida y f(7,0} el factor
de actualizacién financiera del reasegurador que
considera como interés el rendimiento financiero
que el reasegurador obtiene con ia inversion de
la prima cobrada.

Al introducir en el reaseguro financiero la mo-
dalidad contractual de reaseguro cuota-parte o de
exceso de pérdida las expresiones de la esperan-
za y de la variancia de las variables aleatorias Z_y
Z_ empleadas en el reaseguro tradicional ya no
son vdlidas debido a la incorporacidn de la varia-
ble aleatoria 7. Por tanto, en este caso, para de-
terminar los momentos de dichas variables, cono-
cidas las distribuciones de probabilidad de las va-
riables aleatorias N, X, y T, utilizaremos el méto-
do de simulacion de MonteCarlo, que nos permi-
tird ghtener directamente las diferentes realiza-
ciones o trayectorias de Z y Z.

Estas realizaciones, que smbohzamos como Z,
y Z , dada la simulacidn s-€sima, las obtenemos
como sigue:

I'|

N
Z X f(T,0) [15]

NS
Z,=> X JT.0) s=1,., NSIM

NS

z, = Z X, JAT,0) s=1,..,NSIM [16]
siendo NSIM el niimero de simulaciones realiza-
das, N, la realizacién de la variable aleatoria N
dada la simulacién sdsima; Tt., sla realizacion de la
variable aleatoria 7; dada la simulacion s-ésima;
Xi,s la realizacion de la variable aleatoria X, dada
la simulacién s€sima; Xl., o la realizacion de la va-
riable aleatoria X, dada la simulacidn s-ésima;
XI’ s la realizacidn de la variable aleatoria X . dada
la simulacidén s-ésima. .

Teniendo en cuenta que las realizaciones obte-
nidas por simulacién son equiprobables:

PiZ=2 =Pz =2] s=1,.,NSIM

1
NSIM
podemos, entonces, caracterizar totalmente la
distribucién de probabilidad de Z_y Z, v, por tan-
to, calcular cualquier momento de estas variables
aleatorias, en nuesiro caso, la esperanza, la va-
riancia o la desviacidon estandar:

NSIM 1
Fzd = Z o5 NSIM
VIZ] = E[Z}] — E[ZC]2 Diz) =z )%
NSIM
Z G NSIM
ViZ] = LIZ?) - [Z,]2 Diz) =

£z) =

VIZPS [17]

Resulta evidente de lo expueste anteriormente
que para poder obtener por simulacién las reali-
zaciones Z_ .y er, es clave determinar la natura-
leza del factor financiero, que con cardcter gene-
ral io simbolizaremos como f{7, ,0).

continuacién consideramos la posibilidad
A de trabajar con una ley financiera cierta y,

por tanto, conocida en el intervalo /0,4 lo
que dara lugar a un factor financiero cierto o bien
con una ley financiera perturbada a través de un
procesc de Wiener que deriva en la utilizacion de
un factor financiero aleatorio.
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- Factor financiero clerto

En este caso suponemos que la ley financie-
ra que rige en el periodo {0,t] es conocida en
el origen de la operacidn, por tanto, podemos
obtener el precio de la operacidn, o, en nues-
tro caso, el rendimiento financiero que gene-
ran las primas invertidas tanto para la ce-
dente como para el reasegurador, en todos
los instantes que configuran el horizonte
temporal, dando lugar al factor financiero
Iid Tl.'s,O) cierto:

L

~Jp(ndr

AT 0 =¢ 9 [18]

siendo p{7) la ley financiera que rige en el
instante r o el rendimiento financiero que
proporciona en ese instante la prima de la
cedente o del reasegurador, segun el caso. Si
la ley financiera es constante, p(7) = p
Ve[0T !.,S], entonces el factor financiero to-
ma la siguiente expresién:

AT,,0) = e Plis [19)

- Factor financiero aleatorio

En este caso suponemos desconocida la evo-
lucién futura del rendimiento financiero de
las inversiones dentro del intervalo temporal
considerado, lo que dara lugar a una evolu-
cién estocdstica de la ley financiera en el
tiempo. Segln este planteamiento, para un
instante dado, 7, 1a ley financiera asociada a
dicho instante, p(7), es una variable aleatoria.
{En adelante la expresiones en negrita repre-
sentaran variables aleatorias).
Consideramos, sin embargo, conocido el
comportamiento medio de la ley financiera
en el plazo [0,t], que suponemos constants y
lo perturbamos con un ruido blanco amplia-
do por una volatilidad también constante.
Bajo esta hipétesis, existen diferentes enfo-
ques para determinar el factor de actualiza-
cién que ahora sera estocastico. En particular
consideramos des de estos enfoques.
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En el primero de ellos propuesto por P.
Devolder (1993) se obtiene ¢l factor de actua-
lizacidn estocdstico como el reciproco del fac-
tor financiero de capitalizacion, viniendo és-
te ultimo dado por la solucién de la siguiente
ecuacion diferencial estocdstica:

dC, = Cpds + CadW(s)  120]

siendo C, la variable aleatoria cuantfa del ca- .
pital equivalente en s, C, la cuantfa conocida.
del capital en el origen de la operacidn, p el
valor medio de la ley financiera en [0,¢, o el
parametro de volatilidad de la ley financiera
en [0,¢], y W(s) un proceso de Wiener estan-
dar. La solucién de la ecuacién diferencial es- -
tocdstica [20] se obtiene mediante la aplica-
cién del lema de Ité y con la condicidén de
contorno inicial €, = G, resultando:

flos) =e [(P ‘9 * ““"S’] [21]

donde f{0,s), el factor de capitalizacion esto-
catica, es una variable aleatoria que sigue
una distribucién lognormal siendo los paré-
metros de la distribucién normal asociada:

{29

Por tanto, el factor de actualizacién estocdsti-
ca obtenido como reciproce de f10,s) es:

-G
s0)=——=¢ 1\ "3/ T 22
fis0) =202 : (2]
Si consideramos para efectuar la valoracidn el
criterio de la esperanza matematica del factor, en-
tonces se llega a la siguiente expresidn:

Elfis,0)] = go ~ o

ca del factor de actualizacion depende de la

volatilidad de la ley financiera o, de tal for-
ma que si o= 0, la esperanza de dicho factor
coincidird con el factor financiero cierto de ley fi-
nanciera constante.

Para Devolder {1993) la esperanza matemati-
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Por tante, bajo este criterio, el factor financiero
AT, ), tomard la siguiente expresion:

AT, 0) = ete = on. [23]

En el segundo enfoque, A. Alegre v R, Mayoral
(2000) caiculan directamente el factor de actuali-
zacion estocdstico tesolviendo la ecuacién dife-
rencial [20] pero aplicando la condicidn de con-
torno en el final del proceso, C = C, siendo la
expresion del factor de actualizacién obtenida;

(e
fls, 0y =g\ ") e |24]
[n este caso,
Elfis,0)] = e

Como podemos observar la esperanza del factor
financiero de actualizacion estocastico, L[f(s,0)},
coincide con el factor financiero cierto de ley fi-
nanciera constante cuando I'=s, AT0) = e y
en consecuencia, es independients de la volatili-
dad o que perturba la ley financiera.

Por tanto, bajo este criterio:

AT,,0) = e*'. [25]

APLICACION
NUMERICA

En este apartado desarrollamos numéricamente
las primas de Reaseguro Financiere Finite Risk
tanto en la modalidad de cuota-parte como en la
modalidad de exceso de pérdida.

Sed T,-'TH: el tiempo, en anos, gue transcurre en-
tre el siniestro j v el siniestro j-1. Si el tiempo de

ocurrencia entre siniestros sigue una distribucion
exponencial de parametro A para j= 123Ny
A > € y son variables independienies entre si; en-
torices la variable aleatoria nimero de siniestros
N asociados al intervalo [0,f] sigue una distribu-
cion Poisson de pardmetro Af, es decir;

SIT-T, ~ Exp(A) paraj= 1,2.3,..N
v A > 0 entonces N ~ P(Af)
A partir de T,-7,, podemos determinar la varia-
ble aleatoria T, por suma:

-
[

tros, N, sigue una distribucion de Poisson
su esperanza coincide con el valor del pard-
metro de la distribucion, esto es L{N) = A¢, pu-
diendose interpretar A como el nidmero medio
anual de siniestros. El pardmetro A también nos
servira para calcular el tiempo medio entre dos
siniestros, dado que £(T-1, ) = 1/A.
Los ejemplos numéricos que a continuacién de-
sarrollamos consideran las siguientes hipdtesis:

C omo la variable aleatoria nimero de sinies-

X,~EXp(g) para i = 1,2,3,... N siendc 1/u el
coste medio de los siniestros en el intervalo [0,/

Tf.—TH~Exp()l], para i = 1,2,3,....,N, por tanto
N~P{At) siendo A el nimero medio anual de si-
niestros,

Los datos obtentdos han side calculados gene-
rando, per simulacién, 100.000 realizaciones de
las variables aleatorias £y 7.

1. Ley financiera cierta: Suponemos que el
rendimiento financiero de las primas invertidas,
expresado en tanto efective anual /,, es el mismo

TABLA I

150000,00
0,02 142822,47
0,04 136215,50

13387,04
12749,32
12172,87

100000,00
95214,98
90810,33

0,08924
1. :.0,08926
0,08936

8924,69 0,08924
| 849955 - | -0,08926
8115,24 0,08936
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TABLAIII.

136215,50
136216,82
136220,77

12172,87
12172,98
12173,32

20810,33
gu811,21
90813,85

0,08936479
0,08936473 -
0,08936463

8115,24
8115,32
8115,51

0,08936472
0,08936451
0,08936423

de la operacién y en consecuencia mayor serd la
prima que retiene la cedente y la prima que cobre
el reasegurador. La volatilidad estd actuando como
un recargo sobre las primas de la operacién.

En términos relativos respecto a los valores espe-
rados, las desviaciones de las primas de la cedente
y del reasegurador son, sin embargo, inversamente
proporcionales a la volatilidad del mercado.

Este comportamiento nos permite sefalar que
el factor de actualizacion determinado por P
Devolder estd asumiendo implicitamente una po-
sicidn adversa al riesgo por parte del decisor que
en este caso es la compafifa cedente y por parte
de la compafiia reaseguradora. De esta forma, an-
te una espectativa de mayor inestabilidad en el
ambiente financiero y por tanto de mayor riesgo,
el decisor reacciona subiendo la prima.

CONCLUSIONES

En los ultimos afios surgen en el mercado nue-
vas formas de reasegure con plazos de cobertura

superiores al afio, que tienen como objetive no
solo cubrir el riesgo se suscripcion de la cedente,
sino también otro tipo de riesgos como el riesgo
de insolvencia derivado de las fluctuaciones del
tipo de interés y el riesgo respecto al momento
en el que debe efectuarse el pago de las indemni-
zaciones y por tanto respecto al plazo en el que
las primas pueden estar invertidas. Bl reaseguro
financiero en la modalidad «Finite Risk» da cabida
a la cobertura de estos nuevos riesgos; debido a
ello en el cdlculo de la prima de reaseguro y de la
prima que retiene la cedente debe de tenerse en
cuenta el momento de pago de las indemnizacio-
nes, el rendimiento financiero que genera la pri-
ma pagada por la cedente al reasegurader y el
rendimiento financiero que genera la prima rete-
nida por la cedente.

En el trabajo planteamas el cdlculo de un rease-
guro «Finite Risks utilizando la técnica de simula-
cién de MonteCarlo, en las modalidades cuota-
parte y exceso de pérdida bajo dos supuestos: ley
financiera cierta v ley financiera aleatoria.

Bajo la hipdtesis de ley financiera cierta, cons-
tatamos que la prima de reaseguro y la prima

TABLA IV.

143505,87
143507,26
143511,42

10436,94
1043703
104337,33

83519,00
83520,78
83523,20

12296,54
12296,66 -
12297,01

0,07194973
| 0/07272823
0,07272821

0,1472304
(01472287 |
0,1472286
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que retiene la cedente son inversamente propor-
cionales al tipo de interés de valoracion .

ajo la hipotesis de ley financiera aleatoria
B consideramos dos modelos de valoracion, el

propuesto por Devolder en 1993 y el pro-
puesto por Mayoral v Alegre en el afio 2000. Para
el cdlculo de la prima de reaseguro en ambos mo-
delos hemos aplicado el criterio de la esperanza
matemdtica, el cual nos ha permitido relacionar
en el modelo de Devolder la prima de reaseguro y
la prima que retiene la cedente con la volatilidad
del tipo de interés, afectandolas de forma directa-
mente proporcional.
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