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Resumen

Esta tesis se centra en la minimizacion de riesgo local para valorar los contratos
financieros y de seguros de vida en el mercado incompleto, mediante dos activos, el
primer activo es un bono y el segundo activo es una accion. Mediante el modelo CRR, se
construira el arbol del precio de la accion.

En definitiva, la valoracion de los contratos serd en tiempo discreto en el que se calcularan
las estrategias, el coste, el valor de la cartera y el valor de la cartera reequilibrado,
mediante las estrategias y las medidas neutrales al riesgo Q

Palabras clave: Minimizacién de riesgo local, contratos financieros y de seguros de vida,
estrategias, medidas neutrales al riesgo, siniestros.

Abstract

The aim of this tesis is to use local risk minimization to price and hedge financial contracts
and life-insurance contracts in incomplete markets, by using two assets, the first one is a
bond and the second one is a stock. The stock process will be built by using CRR model.

Contracts will be priced in discrete time, which it will be calculated strategies, cost, the
value of portfolio and the value of portfolio after it has been re-balanced by using
strategies and neutral risk measure Q.

Key words: Local risk minimization, financial and life-insurance contracts, strategies,
neutral risk measure, claims.



fndice

N\ [o] = ToiTo 1o BRSO PP PP PPPPPPPPPTROt 1
R 14N o To [N oloi o o DU TP PP PPPPPPPPPTROt 2
2 Alternativas para valorar [0S CONtratos ..........eevviviiiiiiiiiiiiiiiiiiieeieeeeeerrereereereeeeeeereererrre. 3
3 CONCEPLOS DASICOS . uuuuuuuirririiiiiiiitii s 7
3.1 FINGNZAS coiiiiiiiiiiiiii e 7
3.2 Estadistica actuarial Vida........cccveeeiiiiiieinic e 9
3.3 SEEUIOS A Vida cooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee . 10

4 MArCO ENEIAL i i i, 12
5 TIiEMPO ISCIEELO .uvvuuiiiiiiiiitiiii s 16
5.1 ProCESO 08 COSTO....uuiiiiiiiiiiiiiieeee ettt s e s 17
5.2 Minimizacion de riesg0 10Cal........uviiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeee e 18

6 CONTratos fINANCIEIOS ..cciiiueiiii ittt st e s s e e s e e e 21
6.1 Un activo(d=0), multiples periodos (N>1) .......eeeeieriiriiiiiiiiiiiieieeieeeieeeeeeeeeeeeeeeeereee.... 21
6.2 Dos activos (d = 1), multiples periodos(n > 1) ....ccccoveeeeieeiiiiiiiieeeeee e 23
6.2.1  Arbol DINOMIA ....c.vuieiciiiicieiicie e 25
6.2.2  Arbol triNOMIal...ceiveviiieeieicietcteee et 30

7  Contratos de SEZUIrOS dE Vida .......uuuuuuuuuuiiiiiiii s 32
7.1 Mortalidad ¥ SUPEIVIVENCIA.....uuiiiiiiiiiiiiiiiieiiieeeeeeeeeeeeeeeeereeeeeeeeeeeeeseessssssrsersrsrerrrrrraee 32
7.2 Arbol BINOMIAl/triNOMIAl c...eeeeeeeee ettt e e et e e e e eeeas 34

8  Ejercicios para un Arbol trinomial ............eueueiii 36
O CONCIUSIONES ...ttt ettt sttt e e sab et e e s st ee s sabbe e e s snbeeeesanneeeenans 44
10 211 o] [0 =Y i - 46
11 FAN 1= o PP P P PP PP PP PP PPPPPPPPPPPPPPRY 48
12 ANEXO B( COAIZO BN R) ceeiiiiiiiiiiiiieiieiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseesesesesssessssssssssassssssssssssssssssennes 53
0 A o o 0 1= ol =Y =] ol [ o L SN 53
A Y=Y - ([T [o T ] 1= ol ol J U 63
12.3  Tercer ejercicio (Arbol BINOMIAl ) .......ccveiviiviieiieiieeceeee et 78

12.4 Cuarto ejercicio (modelo trinOMIal) ........cccceeiiiiiiii e 87



Indice de figuras

Figura 1:
Figura 2:
Figura 3:
Figura 4:
Figura 5:
Figura 6:
Figura 7:
Figura 8:
Figura 9:
Figura 10

Figura 11:
Figura 12:
Figura 13:
Figura 14:
Figura 15:
Figura 16:
Figura 17:
Figura 18:
Figura 19:
Figura 20:
Figura 21:
Figura 22:
Figura 23:
Figura 24:
Figura 25:
Figura 26:
Figura 27:

g Tol ol e [l TR [olel T o1 PP PPPPPPPPPRE 8
)R] 1 o 1T PP PR PPPPPPOt 8
SEEUIO A VIida .o e oo e 9
)R] 1 o 1T PP PPR R PPPPPPOt 9
Y/ oTo [ ol o ToTs T=] d g (ol JU U TSP P PP UTPPPPPPPURRN 9
Precio de [as @CCIONES ....ooeeeviiiiiieeee ettt e ettt e e e s s e sabrre e e e e e e s e naaes 11
SN S IO e e e e e e e e e e e e aeaeas 11
Proceso de acCiones CON NT2 .uiiiiiiiiiiiieiiiiiiieee e e ettt e e e s s e e e e e e e s s s snreeees 26
Proceso de SinieStros CON NT2 ..cciiiiiiiiiiiiiieiiee et ettt e e e e s ettt et e e e s s sibeaeeeeeessenanes 27
1 Proceso de acCiones CON NT2 ...coviiiiiiiiiiieeeiiiiiiieeeee e e s e sriiire e e e e e e s s s saibrreeeeeeessenanans 30

Arbol del valor las carteras sin reeqUIlibrar .............oceovevieveiieeeeeeeeeee e 38
Mediante ESTrateEIaS .. ..uuuuuueuruuueiii s 38
Mediante MartiNngalas..........uuuuuueuii s 38
Arbol del COSte Y 1a @SPEIraNZa........cuvcveieiceiceeeeeeeeeee ettt 39
Arbol del valor las carteras sin reequUIlibrar .........cccoveveieeeeeieecececeeeeeeeeeeeenes 42
Mediante ESTrateEIaS ... .uuuuuuueeueiiiii s 42
Mediante Martingalas...........uuuuueuui s 42
Arbol del COSte Y 12 @SPEIraNZa.......ccuvcveeeiceieeeceeeeeee ettt 43
Arbol del valor las carteras sin reequUIlibrar .........cccoveveiieeieeeiceceeeee e 49
Mediante ESTratEEIaS .. ..uuuuuurueuuueeii s 49
Mediante MartiNgalas........... e s 49
Arbol del valor las carteras sin reequIlibrar ..........ccoveveiieiieeeecececeeeeeeeee e 51
Mediante ESTrateEIaS .. .uuuuuuuuueuueiii s 51
Mediante MartiNgalas...........uuuuuuui s 51
Arbol del COSte Y 12 @SPEIrANZA.......ccueiveceiieieeeeeeeeeee ettt 52
Arbol del valor las carteras sin reequUIlIBrar .........cccoveveiiieeeieeceeeceeeeeeeee e 53

Arbol del COSte Y 12 @SPEIrANZA.......ccueeeeeeieeieeeeeeeeee ettt 53



Notacion

La notacion que se usaré a lo largo de este trabajo sera:

e (,C: proceso de coste cumulativo descontado, proceso de coste cumulativo

e d + 1: numero de activos negociados

e D:edad de fallecimiento

o F,FF,FM:filtracion, filtracion asociada a los activos negociados, filtracion
asociada a las vidas

e F=F(T),F=7FF(T),FM = FM(T): og-algebra, o-algebra asociada con los
activos negociados, o-algebra asociada con las vidas

e M, H: siniestro, siniestro descontado

e i,j:indices

e k: indice para los activos negociados

e m: numero de vidas

e n:numero de periodos

e P,PF,PM: medida de probabilidad, medida de probabilidad asociada con los
activos negociados, medida de probabilidad asociada con las vidas

e 0,0F: el conjunto de las medidas de martingala, conjunto de las medidas de
martingala asociada con los activos negociados

e (:una medida particular en Q

e (: medida minima equivalente martingala

e S, s precio del activo k, precio del activo k descontado

e t;: tiempo en el periodo i

e T:eseltiempo de vencimiento

e V,V:valor de la cartera, valor de la cartera descontada

e X, X: proceso de siniestro, proceso de siniestro descontado

e X: edad de una persona

e a™: nimero de titulos del activo k

e §:tipo de interés libre de riesgo

e :prima

e 0,0F QM. espacio de probabilidad, espacio de probabilidad asociado con los
activos negociados, espacio de probabilidad asociada con las vidas



1 Introduccidn

En esta tesis, se va a centrar en la minimizacion de riesgo local para valorar los contratos
financieros y de seguros de vida en el mercado incompleto.

El mercado es completo, si se cumple la parte replicante y la parte autofinanciada, si no
se cumple una de las dos partes seria incompleto.

Para valorar los contratos en mercados incompletos, hay varias alternativas, en que en el
trabajo se explicaran algunas de ellas, que son: la cartera super cobertura, cobertura
eficiente y cobertura cuadrética.

La cobertura cuadratica estd compuesta por dos alternativas, la cobertura de la media-
varianza y la minimizacién de riesgo.

En las anteriores alternativas, el mercado es incompleto porque se cumple la parte
autofinanciada pero no se cumple la parte replicante. Aunque en la minimizacion de
riesgo se cumple la parte replicante pero no se cumple la parte autofinanciada.

La minimizacion de riesgo se divide en dos alternativas, la minimizacion de riesgo global
y la minimizacion de riesgo local.

La diferencia entre ambas alternativas, es que en la minimizacion de riesgo global, los
contratos se valoran desde el inicio hasta el vencimiento, es decir, des del horizonte
temporal [0, T].

Mientras que en la minimizacion de riesgo local el horizonte temporal [0, T], se divide en
varias t; para cada periodo i, es decir, se parten las t; en ({0 = t, < --- < t, = T}).

Como se dijo previamente, la tesis se va a centrar en la minimizacion del riesgo local, en
el que se cumple la parte replicante y no se cumple la parte autofinanciada.

Por lo tanto, para valorar los contratos, ya sean financieros o de seguros de vida, como no
se cumple la parte autofinanciada se tendra que afadir el incremento del coste para
conseguir relajar esta parte, es decir, para conseguir que mas o menos se cumpla la parte
autofinanciada, el incremento del coste debe ser aproximadamente igual a cero.

En definitiva, se valoraran los contratos mediante un arbol compuesto por varios nodos
en cada periodo i, en el que en cada nodo se afadiran fondos o se quitaran para que el
incremento del coste sea aproximadamente cero.

Cabe destacar que la minimizacion de riesgo local, es un alternativa en la que hay muy
poca informacidn al respecto, es decir, no hay muchos articulos o libros que hablen de
esta alternativa y en la mayoria de los articulos que hablan de esta alternativa no hablan
de ella en el tiempo discreto. Ademas, no hay ejercicios sobre la minimizacion de riesgo
local que estén explicados mediante nimeros.

Por lo tanto, como en esta tesis se focaliza en la minimizacién de riesgo local para tiempo
discreto, en el que se va a centrar en la tesis doctoral de minimizacion de riesgo local
(Pansera, 2008).



2 Alternativas para valorar los contratos

Como ya se ha comentado en la introduccion, hay diversas formas de valorar los contratos
financieros y los contratos de seguros de vida en el mercado incompleto, y estas son:

e La super cobertura o super hedging: Es una aproximacion en la cuél se garantiza
que el siniestro H siempre sea menor o igual a la cartera, con lo cual esta super
cobertura es muy cara, ya que debe garantizar la condicion

H<V(), (2.1)

con lo cuél se mantiene la parte autofinanciada pero se sustituye la parte replicante
que seria H = V(T).

El precio de la super cobertura w5%? de un siniestro H, es igual al valor inicial® de
la estrategia méas barata de super cobertura.
El precio de la super cobertura es

P = Supoeg E?[H], (2.2)

donde Q es una medida es el conjunto de todas las medidas continuas de
martingala con respecto a la medida P.

Aparte de la super cobertura, existe la sub cobertura cuya igualdad seria contraria
a la del super hedging.

Por lo tanto, la sub cobertura seria la aproximacion que garantiza que el siniestro
H siempre sea mayor o al menos igual a la cartera

V(T)<H (2.3)

Esta estrategia se caracteriza porgque siempre usa una cartera que es insuficiente
para pagar el siniestro.

El precio de la sub cobertura de un siniestro H es w5%?, es al valor inicial de la
estrategia de sub cobertura mas cara.

El precio de la sub cobertura es

' = Inf h.gE?[H] (2.4)

e Cobertura eficiente: En esta alternativa el conjunto de S con estrategias
autofinanciadas, el valor esta ligado a una prima .
La super cobertura, es una alternativa en la que siempre se cumple la ecuacion
(2.1) pero como el valor de la cartera siempre es mayor al siniestro, entonces la
prima serd muy cara.

lla prima que paga el comprador es igual a H, = —V,,. Esta igualdad ya se explicard a lo largo del trabajo.
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Por lo tanto, en la cobertura cuantilica se maximiza la probabilidad de que el valor
de la cartera sea mayor al siniestro a través de estrategias autofinanciadas, es decir,
la probabilidad seria equivalente a

P[V(T) = H], (2.5)

es conocido como cobertura cuantilica (FOllmer, 2002).

El inconveniente de la cobertura cuantilica es encontrar una estrategia en el que
el valor de la cartera cumpla la ecuacion(2.5).

En definitiva, la probabilidad de la cobertura cuantilica corresponde al Valor en
Riesgo?(VaR), en el que s6lo se toma la probabilidad de pérdida y no la cuantia
de la propia pérdida.

Por lo tanto, el objetivo es encontrar una estrategia S € S (normalmente esta en
términos no descontados) que el ¥V (T) minimice

E[L(V(T) — H)], (2.6)
para una funcion de pérdidas l: x — [(x).

e Cobertura cuadratica (F6llmer, 2002): Cabe decir que la cobertura cuadratica esta
dividida en dos alternativas:
o Cobertura de la media-varianza
o Minimizacion de riesgo

A continuacidn, se explicaran esas dos alternativas.

e Cobertura de la media-varianza (F6llmer, 2002): En esta alternativa, se cumple la
parte autofinanciada pero no la parte replicante.
El objetivo de esta aproximacion es minimizar la esperanza al cuadrado del error
(normalmente esta descontado)

E[(V(T) - H)?], (2.7)

para todas las estrategias autofinanciadas, intentando que la esperanza sea lo mas
proxima a cero.
Mediante las estrategias autofinanciadas, las ganancias son iguales a

t (2.8
Go=0y G= ) a® (S =S
k=1
Entonces el coste es igual a
C,=V,—Gy,parat=0,..,T. (2.9)

2 |.a férmula del Valor en Riesgo(VaR) es VaR,_,(X) = tizl; {t:Pr(iX<t)=1-a}
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En definitiva, se debera encontrar una estrategia autofinanciada que minimice la
ecuacion(2.9) para que el valor de la cartera sea replicante, es decir, que sea igual
aV, = H,.

Esta aproximacion se puede calcular mediante la medida de probabilidad P y la
medida martingala Q € Q.

Minimizacion del riesgo: Al contrario de la cobertura de la media-varianza, esta
alternativa cumple la parte replicante pero no la parte autofinanciada.

Para satisfacer la parte autofinanciada, la minimizacion de riesgo tiene como
objetivo minimizar la esperanza al cuadrado del coste. Esta esperanza se puede
calcular mediante una medida de probabilidad P y una medida martingala Q € Q.

La minimizacion del riesgo se compone por las siguientes alternativas:

o La minimizacion del riesgo global: Esta alternativa tiene en cuenta el coste
hasta el horizonte temporal T.
El objetivo de esta aproximacion es minimizar mediante todas las posibles
estrategias esta esperanza

E[(C(T) — C()*IF(®)]
y en tiempo discreto, esta esperanza seria
E[(AC; + -+ + C)?|Fi—1 ],

para cada i.

La minimizacion del riesgo P-global(una esperanza con medida de
probabilidad P), en general no tiene solucion. Por eso, dentro de la
minimizacion del riesgo global, la esperanza tiene una medida martingala
Qe Q.

El valor inicial de una estrategia de minimizacion del riesgo global es
equivalente al valor inicial de una estrategia de cobertura de la media-
varianza.

Ademas, estas dos aproximaciones son iguales, exceptuando por el
numero de titulos a(®(del activo 0). Por eso muchos autores catalogan
esta aproximacion como la cobertura de la media-varianza.

o La minimizacion del riesgo local: Esta aproximacion se adopta una vision
mas miodpica ya que solo considera un paso adelante en el coste, es decir,
separteT en ({0 =t, < -+ < t, = T}) y se mira el coste en cada periodo
t;.

En tiempo discreto, el objetivo de esta aproximacion es minimizar el coste
para todo i

E[(AC)?|Fi4].

5
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A diferencia de la minimizacion del riesgo global, en esta aproximacion
se puede calcular tanto con la medida de probabilidad P, como con la
medida martingala Q € Q.

La minimizacion de riesgo Q-global es igual a la minimizacion de riesgo
Q-local.

Mientras que la minimizacion de riesgo P-local es igual a la minimizacion
de riesgo Q-global que es igual a la medida minima equivalente
martingala.

Por lo tanto, en esta aproximacion el precio justo seré equivalente a la
estrategia de cobertura.

No obstante, la distribucion del coste serd diferente con la medida de
probabilidad P y con la medida minima equivalente martingala Q.



3 Conceptos basicos

3.1 Finanzas

Entre todas las alternativas o aproximaciones previamente comentadas, la tesis se va a
centrar en la minimizacién del riesgo local para valorar los contratos en mercados
incompletos utilizando el modelo de Cox, Ross y Rubinstein.

Antes de empezar con la minimizacion de riesgo local, se ha de explicar una serie de
conceptos béasicos para poder entender esta aproximacién. Estos conceptos son:
oportunidad de arbitraje, medida de probabilidad neutral al riesgo, activo replicante,
mercado incompleto y la filtracion.

Para que haya oportunidad de arbitraje se han de cumplir estas tres condiciones:

1) V, = 0. No cuesta nada

2) V,(w) = 0,Yw, € Q, es decir, para todo w, V; (w) sera mayor o igual a cero.

3) E[V,] > 0. Esta condicion significa que la esperanza de V; serd mayor a cero,
es decir, que la segunda condicién como minimo debe tener algtn V; (w) que
sea positivo.

Mientras que para que haya una medida de probabilidad neutral al riesgo Q, se debe
cumplir lo siguiente:

1) Q(w) > 0, vw € Q,. Las medidas de probabilidad Q deben ser siempre
positivas.

2) Eq[AS,'] =0, entonces Eq[AS;'] = Eq[S;" — So'] = Eo[S1'] — So = 0. Por o
tanto, Ey[S;'] = So.

En definitiva, si la Q cumple las condiciones de una medida de probabilidad neutral,
entonces V, seria igual a:

I70 = EQ [Vl] (3.1

da a (3.2)

d
Z“i'sli]: Z“i'EQ[Sli]: Z“i'golz Vo .
i=0

i=0 i=0

EQ [V1] = EQ

Cabe destacar que si hay una medida de probabilidad neutral al riesgo, entonces no hay
oportunidades de arbitraje, ya que si Q es una medida de probabilidad neutral al riesgo
entonces se cumpliré esta igualdad



EQ V1] = 170;

entonces si hubiera oportunidad de arbitraje, la primera condicién de oportunidad de
arbitraje haria que la ecuacién(3.3) sea igual a

EQ [Vl] = 0;

y esta igualdad anularia la tercera condicién de oportunidad de arbitraje.

Un activo es replicable en un mercado, si existe alguna estrategia @ que cumpla:

V1 =X,

siendo el valor de la cartera V; igual al derivado X.

Como se vera en el trabajo sobre la minimizacion de riesgo local el valor de la cartera
sera replicable a los siniestros, en el que estara referenciado mediante una opcion.

Si hay una medida de riesgo neutral, es decir, no hay oportunidad de arbitraje entonces
como que el activo es replicable se cumplira la siguiente igualdad

. X
Vo = EQ[Vl] = Ey =5
Sy

Un mercado es completo si se cumple la parte replicante y la parte autofinanciada.

Para la minimizacion de riesgo local, se considerara que un mercado es incompleto si no
se cumple la parte autofinanciada.

A continuacidn, se mostrara el arbol binomial de un contrato financiero para un periodo.

Figura 1: Precio de las acciones Figura 2: Siniestros
/v Sy(u) H(u)
So
T s H(d)
Fuente: Elaboracion propia Fuente: Elaboracion propia

En el anterior arbol, el mercado es completo porque todos los activos son replicables a
los siniestros H y las estrategias serian autofinanciadas.

Mientras para el contrato de un seguro de vida , en el periodo uno el asegurado puede
estar vivo o haber fallecido.

(3.3)

(3.4)

(3.5)

(3.6)



Figura 3: Seguro de vida Figura 4: Siniestros

/ vivo /
vivo\
fallecido \ H(fallecido)

Fuente: Elaboracion propia Fuente: Elaboracion propia

H(vivo)

En este contrato dependiendo de qué tipo de seguro es, la opcion que cobraria el
asegurado seria en funcion de si llegase vivo o si falleciera.

Una filtracion representa la informacion que se conoce del precio en tiempo t, es decir,
es una o-algebra de F tal que {F; < F, < -+ < F,}.

El arbol de precios S,, es un proceso estocastico adaptado a la F, si la variable S,, es
medible a F,, paran =0, ..., N.

En definitiva, como el precio de S,, es adaptado, entonces solo se tiene conocimiento
todos los precios pasados y presentes, pero no se conocen los precios futuros.

3.2 Estadistica actuarial vida

La estadistica actuarial de vida (Ayuso, 2007), es una ciencia que trata la biometria, en el
que se estudia la supervivencia de los elementos de cualquier poblacion sujeta a un
proceso de envejecimiento.

El modelo biométrico incluye una variable aleatoria D que representa a la edad de
fallecimiento.

Figura 5: Modelo biométrico

edad de muerte

D
— : | a >
0 X +t v
Edad de nacimiento edad x x infinito actuarial

Fuente: Elaboracion propia

La variable en la que se centra el modelo biométrico es D, es decir, la edad de
fallecimiento.

También se trabaja con la variable vida residual T (x) para la edad x, que es igual a

T(x)=D —x,

9
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esta variable representaria el nimero de afios que le restan por vivir al individuo x.

Mientras que la funcion de distribucion de la edad de fallecimiento F(x) seria

F(x) = P[D < x],

esta funcién es la probabilidad de que la edad de fallecimiento no supere el valor x.

Mientras que la funcion de supervivencia seria igual a

S(x) =P[D>x]=1-F(x),

que seria la probabilidad acumulada de que el individuo llegue con vida a la edad de x (al
contrario de la F(x).

A continuacion, se van a mostrar las probabilidades temporales que se pueden utilizar
para valorar los contratos de seguros de vida:

e Probabilidad temporal de fallecimiento para un individuo de edad x, q,. Es la
probabilidad para un individuo que ha superado la edad x, fallezca entre x y x +
h.

F(x+h) — F(x)

= < =
ndx =P[x <D <x+h|x <D] 1= Fl)

e Probabilidad temporal de supervivencia, ,p,. ES la probabilidad, para un
individuo que haya superado la edad x, supere la edad x + h.

1-F(x+h) Skx+h)
Wr =Plx+h<Dlx<D]=1- ,q, = F(x) - S(x)

3.3 Seguros de vida

El objetivo del seguro de vida es la cobertura de la muerte del asegurado.
Los seguros de vida estan divididos por:

1) Seguro de vida-riesgo: Son seguros de vida tradicionales que se caracterizan por
garantizar el cobro de una cantidad monetaria a las personas designadas como
beneficiarias despueés de la muerte del asegurado.

2) Seguro de vida-ahorro: Son seguros de vida que cubren la supervivencia del
asegurado, incrementando el capital que aport6 con un tipo de interés.

3) Seguro de vida-mixto(Riesgo-ahorro): son seguros que en la duracién del
contrato cubren el fallecimiento del asegurado(Riesgo), y también cubren la
supervivencia(Ahorro), por eso son definidos como seguros de vida mixtos. Este
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tipo de seguro, puede utilizar tanto las tablas de muerte, como las de
supervivencia.

Para los contratos de seguros de vida, se va a centrar en los seguros de vida-ahorro
calculandolo con el seguro de vida vinculado al capital( equity-linked), en el que la prima
del seguro se invierte en el mercado financiero con lo que comporta un riesgo de mercado
y de supervivencia.

En definitiva, en los contratos de seguros de vida-ahorro sélo se tomaran los estados en
los que el asegurado esté vivo, en el que para los estados de muerte el pago sera de cero.

Figura 6: Precio de las acciones Figura 7: Siniestros
/51 (), vivo H(u, vivo)
So, Vivo
S,(d), vivo H(d,vivo)
Fuente: Elaboracion propia Fuente: Elaboracion propia

Para calcular las probabilidades de supervivencia del seguro de vida-ahorro se usaran las
tablas de supervivencia espafiolas (LPERM/F 2000).

El objetivo sera que cuando se invierta la prima, esta pueda pagar el coste del siniestro en
tiempo t.

Como ya se vera, la inversion de la prima, no sera suficiente para pagar el siniestro y por
eso se tendra que afadir un coste, en el que se tendrd que minimizar ese coste.
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4 Marco general

Esta tesis se va a focalizar en el tiempo discreto (Pansera, 2008), en el que todos los
procesos estocasticos estan definidos dentro de un espacio filtrado de probabilidad
(Q,F,F, P) dado un tiempo horizontal de [0, T] el cual ese tiempo horizontal se va a partir
en varios t;, es decir, en el arbol de precios el horizonte temporal de T, estara partido en
o=ty <+ <t, =T}.

Por ejemplo si T = 2 y cada t; representara un afio, entonces el arbol de precios tendria
2 periodos con ({0 =t, < t; < t, = 2}).

Para cualquier k, el precio del activo descontado es la division entre el precio actual del
activo k y el precio actual del activo cero en t es

S® (1)
SO’

S®() =

Sin embargo, el precio descontado del activo k en el momento cero siempre es igual al
precio actual del activo k.

G (k)
500 =3 Eg; = 5W(0),

debido que para todo t, es decir, para Vt, S©@(t) = 1.

Para d + 1 activos negociados, el precio §n(l) es el precio del activo i en el momento n,
coni=0,1,..,d.

El vector de precios S, es el precio en el momento n que se compone por varios precios
en el mismo momento, es decir, el vector de precios es

~ ~ ~ ~ ~ (d
§ =50 sWs® &@

Para un vector de precios S; en momento 1y estado w,, este se compone por

& & (0) = &2 & (d)
Siw) = 81" wy), S0 " (wy), S (W), o, S ().
El espacio para todos los activos posibles en el momento 1, es una matriz formada por

todos los estados posibles w y por todos los activos de 0 hasta d ,

510(W1) 511(W1) Sf(Wﬂ
5‘1 Q) = glo(Wz) 511(W2) 5{1 (:Wz)
gf(Wk) 511(Wk) 5{1 (Wy)
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Como veremos en la siguiente formula,

E[(S®™())?] < oo, Vk, t, (4.6)

la esperanza del precio descontado para todo activo k al cuadrado siempre serd menor a
infinito, es decir, es una funcion de cuadrado integrable®.

En el mercado financiero, en ausencia de arbitraje pueden haber tres posibilidades:

1) Q tiene s6lo un elemento. Eso implica que también QFtenga s6lo un elemento.
2) Q tiene mas de un solo elemento mientras que QF tiene sélo un elemento.
3) Tanto Q como QFtienen mas de un solo elemento.

El siniestro H; es el coste que el vendedor pagara al comprador en el momento j, es decir,
se pagara el siniestro mediante lo que se gane en la opcién que venciese en j .

Por lo tanto, se pagaré el siniestro mediante la opcion, es decir, con la inversion de la
prima V,, se pagara el siniestro.

Cabe afiadir que una opcidn es un contrato entre dos partes por el cual el comprador tiene
el derecho a ejercer o no la opcién y el vendedor esta obligado a cumplir con el contrato
si el comprador ejerce la opcion.

Hay varios tipos de opciones como las opciones europeas, opciones americanas y
opciones exoticas.

Una opcidn europea es un contrato que solo se puede ejercer en el vencimiento ¢;, siendo
t; el altimo periodo del arbol. En los ejercicios practicos se usara la opcion europea call
para cubrir los siniestros H;.

Mientras que la opcion americana se puede ejercer en cualquier momento de la vida de la
opcion, es decir, se puede ejercer dentro del intervalo de [0, T].

El payoff, o el valor intrinseco de una opcién europea call es

V(S(T),T) = Max(S(T) — K;0), (4.7)

siendo S(T) el precio del subyacente en tiempo T y K es el precio de ejercicio. Mientras
que el payoff es igual al maximo entre la diferencia entre el precio del subyacente y el
precio de ejercicio, o es igual a cero cuando la diferencia es negativa o es igual a cero.

Al igual que con el precio descontado, el siniestro descontado se divide por el precio
actual del activo cero, con lo cual el siniestro descontado seria el siguiente

u H (4.8)
SO

3 Una funcidn es cuadrado integrable cuando f::olf(x)lzdx <o
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La esperanza del siniestro descontado es

E[H?] < oo.

Un proceso de siniestros descontados X es una combinacion finita de siniestros
descontados H,, ..., H, , que ocurren en diferentes tiempos t, ..., t, .

El proceso de siniestros descontados esta definido por

X@t)=[t=tyHy+ -+ [t =t,] Hy.

Como se puede ver, la esperanza del proceso de siniestros descontados, también cumple

E[X%(t)] < oo,

la esperanza siempre es menor a infinito.

Cabe destacar que el vendedor del proceso de siniestros descontados es quien paga el
coste, mientras que el comprador es quien lo recibe.

La formula del valor de la cartera es

V() =a® -SO@) + -+ a@ .- §D(t) = a(t) - S(t).

El valor de la cartera descontado, al igual que en la ecuacion(4.2) y (4.8), se divide por el
precio actual del activo cero, siendo el valor descontado igual a

V(t) = SZS% = a() - S,

La dificultad sobre la minimizacién de riesgo local sera encontrar una estrategia a que
permita que el precio justo sea igual al proceso de siniestro.

El proceso de un siniestro es alcanzable si se puede replicar por una estrategia
autofinanciada.

Por lo tanto, un mercado es completo si cada siniestro es alcanzable, es decir, cumple la
parte autofinanciada y la parte replicante.

Para que se cumpla la parte autofinanciada, el valor de la cartera que utiliza la estrategia
a;,, debe ser igual al valor de la cartera con la estrategia «a;, es decir, para que se cumpla
la parte autofinanciada se debe cumplir la siguiente igualdad

Aiy1-S;=a;-Siparai=1,...,.n—1.

En la ecuacion(4.14) la i debe ser como maximo igual a n — 1, ya que si la matriz de
precios estd formada por n periodos, entonces la estrategia a,,,; = 0 porque esta
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estrategia es nula, es decir, esta estrategia no existe debido al vencimiento del contrato,
en que como maximo el precio solo puede ser igual a S,,.

Por lo tanto, si se cumple la ecuacion(4.14), se debe cumplir la siguiente igualdad

Ve =V, (415

esta igualdad se cumple cuando el mercado es completo, es decir, se cumple tanto la parte
replicante como la parte autofinanciada.

Cabe destacar que un arbol binomial el mercado sera completo porque solo existird una
medida neutral al riesgo Q, pero en un arbol trinomial siempre serd un mercado
incompleto porque habran infinitas medidas neutrales al riesgo Q.

Para que se cumpla la parte replicante se debe cumplir esta igualdad

V(T) = X(T), (4.16)

en el que el valor de la cartera en el momento T debe ser igual al proceso de siniestros.
Los tres siguientes puntos, tienen su interpretacion financiera:

1) Elmercado es completo bajo la filtracion F¥y la filtracion F, eso quiere decir que
el proceso de siniestro X es alcanzable tanto para todas las F¥-adaptadas como
para todas las F-adaptadas.

2) Elmercado es completo bajo la filtracion F¥, pero es incompleto bajo la filtracion
F. El proceso de siniestro X es alcanzable para todas las FF -adaptadas, pero solo
es alcanzable para algunas F-adaptadas.

3) El mercado es incompleto bajo la filtracion F¥y la filtracion F, eso quiere decir
que el proceso de siniestro solo es alcanzable para algunas FF-adaptadas y para
algunas F-adaptadas.

Respecto a lo anteriormente dicho, para cada tiempo t el o-algebra de F, puede contener

una mayor informacion que el o-algebra de F,”, debido a una informacién no relacionada
con los mercados financieros.

Por lo tanto, el espacio de probabilidad(QF,FF,FF, PF) asociado a los mercados
financieros es un espacio de probabilidad restringido.
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5 Tiempo discreto

Como ya se ha explicado previamente, este trabajo se va a enfocar en un tiempo discreto
(Pansera, 2008), en el cual se partira el tiempo horizontal [0,T]en ({0 = t, < -+ < t, =

T}.
Ademas, para la valoracion de los contratos siempre se asumira ausencia de arbitraje.

Cabe destacar que el arbol de precios estd compuesto por varios nodos en cada periodo i,
en el que el siniestro puede ocurrir en cualquier t; . Por ejemplo, para un contrato de
seguros que se pague mediante una opcion si el asegurado fallece (seguro de vida-riesgo),
si el contrato tiene una duracién de dos afos, entonces el siniestro se debera pagar en el
segundo periodo si el asegurado fallece, pero también se debera pagar si el asegurado
fallece en el periodo uno.

En tiempo discreto, se requiere que «a; sea medible en F;,_; para que se sepa con
anterioridad la composicion de la cartera en el momento ¢; .

Sien un contrato, la estrategia a; es positiva significa que el vendedor comprara titulos y
si la estrategia es negativa significa que los venderan.

El namero de titulos del activo k es de

a(k)(t) = a_’l(k), con L = 11 21 ...,n, (51)

()

entonces la estrategia «;"’se mantiene entre el periodo [t;_4, t;].

Por lo tanto, en la ecuacion(5.1), el nimero de titulos para una i = 0 no existe y por eso

7(0)=v() =0, (5.2)

el valor de la cartera en el momento cero siempre sera igual a cero, en el que esta igualdad
no guarda relacién alguna con la primera condicién de oportunidad de arbitraje, ya que
como se dijo con anterioridad la valoracién se hara en ausencia de arbitraje.

En definitiva, en funcién del indice i , el valor de la cartera sera de

V—{ 0 sii=0 (5.3)
LT a;-S; sii=1,2,..,n

y el valor de la cartera reequilibrada sera igual a

Viy =ajy,S; parai=0,..,n—1. (54)

Bajo la condicion de estrategia autofinanciada y replicante de la ecuacion(4.14) y (4.16),
entonces
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Vi, =V, =—-H;parai=0,..,n, (5.5)

como Yya se ha definido previamente mediante «,,,., el V,,,cumple la misma igualdad, es
decir, el valor reequilibrado en el momento n es igual a

V,, = 0. (5.6)

5.1 Proceso de coste

Como en todos los contratos de seguros de vida los mercados son incompletos porque
incorporan la tasa de supervivencia (p,), y algunos contratos financieros también son
mercados incompletos®. Por lo tanto, sera dificil definir una estrategia que sea
autofinanciada y replicada.

Por lo tanto, la minimizacion de riesgo propone mantener la parte replicante, y relajar la
parte autofinanciada. Por eso en cada nodo del tiempo t; se afiaden o se quitan fondos de
la cartera.

En la ecuacion(5.5), para cada nodo i la diferencia entre ambos lados representa la cuantia
de los fondos afiadidos o quitados de la cartera en el tiempo ¢t;.

Por lo tanto, el incremento del coste es de
AC; =Viy =V + H;, (57)

en el que el proceso de coste C = {C;}, es decir, el coste total que esta definido por

Ci = ACO + .-+ ACL', (5.8

el proceso de coste C es F-adaptado.

Entonces para una estrategia replicante y autofinanciada, el incremento del coste para
cada tiempo t; seria el mismo, es decir, seria igual a

ACO = ACl = .. = ACn = 0. (5.9)

4 En minimizacién de riesgo local, el mercado es incompleto porque no cumple la parte autofinanciada
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5.2  Minimizacién de riesgo local

Como ya se ha comentado antes, la minimizacion de riesgo local tiene como objetivo
minimizar la esperanza del incremento del coste al cuadrado

E[(AC)?|F;-4].

Una estrategia a; que cumpla una de las siguientes cuatro ecuaciones, seria minimizacion
de riesgo local:

a) Paratodoi =n,..,1, a; minimiza

E[(AC; + -+ + AC,)?| Fi_q].

b) Paratodoi =n,...,1, a; minimiza

E[(AC)?IFi4]

c) Paratodoi =n,...,1, a; resuelve

a; - E[S; - S

Fii] = E[(Viy + HY) - SIFi_4]

a; - E[S; ‘Si(d) Fi-1] = E[(Vi4 + Hy) 'Si(d)|7:i—1]

d) Paratodoi =mn,...,1,

E[ACilTi_l] = 0,

E[SM - AC;|F,_,] = 0.

Todas las ecuaciones anteriormente comentadas son equivalentes, entonces en el trabajo
se utilizara la tercera opcion, es decir, la ecuacion(5.13) para que a; sea minimizacién de
riesgo local.

Cabe decir que una estrategia @ que cumpla una de las cuatro alternativas anteriores, ya
seria una minimizacién de riesgo local que minimizaria el coste C;.

Para calcular la esperanza del incremento del coste el cual se quiere minimizar, se utilizara
la ecuacion(5.14) para el calculo, en el que el objetivo es que la estrategia de
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minimizacion de riesgo local haga que la esperanza para todo i sea aproximadamente
cero.

En definitiva, como en minimizacién del riesgo local el mercado es incompleto debido a
que no cumple la parte autofinanciada, entonces mediante la ecuacion(5.7), el incremento
del coste permitira relajar la parte autofinanciada.

Un proceso de siniestro, es justo si existe una estrategia de minimizacion de riesgo local
que cumpla la siguiente igualdad

Hy = —Voy,

siendo ambos descontados.

Mientras que la siguiente igualdad, es la anterior ecuacion pero en términos actuales

Ho = _]70+ .

Como se puede ver, las dos anteriores igualdades estan calculadas desde el punto de vista
del comprador, en el que el siniestro es positivo y el valor de la cartera en el momento
cero es negativo, ya que estaria en funcion de lo que cobraria o pagaria el comprador.

En definitiva, se considera justo si el comprador paga en tiempo t,, mediante una
estrategia de minimizacion de riesgo local una cantidad V,, que sea igual al siniestro H.

Por eso se considera que la prima en tiempo t, es el precio justo para el proceso de
siniestro X.

Si una estrategia a es autofinanciada y replicante para un proceso de siniestro X, entonces
seria una minimizacion de riesgo local y el proceso X seria un precio justo.

En la ecuacion(4.10), un proceso de siniestro es la suma finita de los siniestros europeos,
entonces la estrategia de minimizacion de riesgo local de un proceso de siniestro es
equivalente a las estrategias de la minimizacion de riesgo local de los siniestros que la
componen.

Através de la ecuacion(5.4.), el precio justo bajo una estrategia de minimizacion de riesgo
local viene dado por la linealizacién del precio. Por esto(y por la representacion del

teorema de Riesz), existe una medida de probabilidad § € Q para el precio justo V., y
en tiempo t;,. también existe una medida para el valor V; ., en el que mediante un siniestro
H;, estos valores sean iguales a

Vos = EQ[H;|F],
Viy = EQ[H;|F,],
para una i < ]
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Como ya se ha definido previamente, la medida de probabilidad @ es la medida minima
equivalente martingala también denominada como minima medida.

Ademas, en el caso de un proceso de siniestro, en la ecuacion(4.10), el precio lineal es
equivalente a

Vie = 0| HIF|,

i<j

Aparte de la minimizacién de riesgo local, hay otras aproximaciones que se utilizan para
elegir una medida particular §Q del conjunto de medidas Q de los precios en ausencia de
arbitraje.
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6 Contratos financieros

Debido a que en esta parte se trabajaran con contratos financieros, los pardmetros dentro
del espacio de probabilidad asumiran las siguientes igualdades:

Q=0F, F=FF,F=FFP=PyQ=0F, (6.1)

estas igualdades estan elevadas a un parametro F que significa quiere que los anteriores
parametros estan asociados a activos negociados.

Ademas, los contratos con dos activos seran valorados a través de un activo sin riesgo y
un activo con riesgo multiplicados por su respectiva estrategia. El activo sin riesgo seria
representado por un bono y el activo con riesgo seria representado por una accion.

Ademas, se valorara los contratos comenzando desde el Gltimo periodo en el que estos
contratos se valoraran hacia atréas, es decir, se valoraran desde el periodo j hasta el periodo
0.

A continuacién, se mostrara como se valoraran estos contratos en funcién del nUmero de
activos d y el nimero de periodos n.

6.1 Un activo(d=0), multiples periodos (n>1)

En este apartado, sélo hay un activo que seria el bono, y hay multiples periodos n > 1,
en el que se establecera el vencimiento del contrato en el periodo j.

El precio descontado del bono para cada i es S;(® = 1 sin importar que i > j. Para poder
explicarlo en profundidad, se explicara como serian las siguientes ecuaciones en funcion
de que valor tome i.

Parai =n,...,j + 1, es decir, para una i mayor al vencimiento del contrato, entonces

@, ©® =0, (6.2)

porgue no existen estas estrategias, ya que el contrato acaba en j.

Parai = j, es decir, con una i igual al altimo periodo del contrato, entonces

Vio1s = E[H}|Fj_1] (63)

o = E[Hj|Tj_1], (6.4)

porque el valor de la cartera reequilibrada para el momento j — 1, es igual a
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Vj—1+ — aj(O) . Sj—l(O)

— 0

— 0
= q;®

Mediante la igualdad en la ecuacion(6.4) y en la ecuacion(6.7), la estrategia del activo sin
riesgo enj — 1 esigual a

@10 = E[V(_1)4|Fj_o]
= E[aj(°)|T]-_2]
= E[E[Hj|Tj—1] |Tj—2]

= E[H;|F}—s]

En definitiva, tanto «;® como a;_,© son iguales a la esperanza de H;, con lo cual tanto
Vi_1+ cOmo V;_;, son iguales. Como ya se dijo previamente, si el valor de la cartera
reequilibrada es igual al valor de la cartera sin reequilibrar entonces el mercado es
completo. Mediante la igualdad entre la ecuacion(6.4) y (6.7) se cumple la siguiente
igualdad

a=r,

en el que solo existe una probabilidad martingala Q que es equivalente a la medida
minima Q, y que esta es igual a la probabilidad P.

El valor de la cartera rebalanceada en el momento cero es

~ = (0)
— 0
Vor = ;@ - S5,
siendo el valor esta en términos actuales.

Mientras que el coste en ¢; es de
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= ACy + -+ + AG;
=Viy —Vi+H ++V, —Vi+ H

=Viy = Vi +Vor = Vot -+ Vs — Vo1 =V, + H

= (a0, — ;@) 5@ 4t (a;® —a;_ ;@) .5]._1(0) — @ .Sj(O) +H;

— _al(O) ,51(0) _ aZ(O) . (52(0) _ 51(0)) e a,j(O) . (Sj(o) _ Sj—l(O)) + Hj

No obstante, en la ecuacion (6.15) se elimino el AC, porque es igual a

AC0=VO+_VO +H0=0,

a través de la ecuacion (5.2), V, es igual a cero y en la ecuacion (5.16) —V,, = H,.

6.2 Dos activos (d = 1), multiples periodos(n > 1)

En este apartado, hay dos activos con un arbol de multiples periodos, en el que hay un
activo sin riesgo representado como un bono, y un activo con riesgo representado como
una accién. Como ya se comentd en el anterior apartado, los contratos tendran un
vencimiento en j.

Ademas, mediante el modelo CRR, en un arbol trinomial el precio de la accion tiene una
probabilidad de subir que esta representado por u, de permanecer igual que esta
representado por m y de bajar, representado por d.

En definitiva, con la probabilidad de subir, de permanecer igual y de bajar se puede crear
un arbol de precios compuesto por varios nodos en cada periodo i.

Parai =n,...,j + 1, este indice i representaria el momento posterior al vencimiento del
contrato, con lo cudl las estrategias serian iguales a

@, = ™ = 0,

Mientras que parai = j, es decir, para una i igual al ultimo periodo del contrato, entonces
segun la ecuacion(5.13), en este caso la estrategia a; que sea minimizacion de riesgo
local, se calculara a partir de
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(6.22)
= E[(0+ H)) - 5;|F;_4].

a:(© 5.(0)

' Efl 1 'Sj(O)lj:j—l
aj(l) Sj( )

(0) 5.0
a

T VBT ) s O)F
aj(1) Sj(1) j j

Cabe destacar que para i = j, el valor de la cartera reequilibrado V;, es igual a cero.

=E[(0+H,) 5V|F.].

Mediante la ecuacion(6.22), la estrategia del activo sin riesgo a]-(o) y del activo con riesgo
a; M, son equivalentes a

0;® = E[H)|Fj_1] - oy - E[5;V]F;_], (629
(€] 6.24
o 15,17 oo

J Var[Sj(1)|T]-_1]

Las estrategias en el momento j de la ecuacion(6.23) y (6.24) se pueden utilizar tanto en
un arbol binomial como en un arbol trinomial.

Ademas, con estas estrategias se puede calcular el valor de la cartera rebalanceado para
el momento j — 1, siendo Sj_l(") = 1 entonces el valor de la cartera seria

Vij-1+ = aj(O) + aj(l) .5],_1(1)_ (6.25)

Mientras que parai = j — 1, ...,1, esdecir, conuna i < j, siendo el indice i como minimo
igual a uno, entonces la siguiente ecuacion sera equivalente a

a;© [ (5, © ] o (6.26)
<a-(1)) Efl g ) Si |1Fio1| = E[(Viy + 0) - S P1Fi4],
l

@ SOV cae | )
(a.(1)> Efl g ) Si |Fia | = E[(Viy +0) - S 7| Fiq 1.
2

Cabe destacar que como los siniestros se pagan en el momento j, entonces parauna i < j
los siniestros son iguales a cero. Por lo tanto, para calcular las estrategias se obtendran a
través de V..

Mediante la ecuacidn(6.26), la estrategia del activo cero y del activo uno seran
equivalentes a

a; = E[Vi,|Fiiy]— ;D 'E[Si(l)lTi—l]f (6.27)
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Cov[Viy, S;V1F;_4] (6.28)
Var[$;V|F;_,]

@D =

Al igual que en la ecuacion(6.25), dentro del valor de la cartera reequilibrado, el precio
descontado es igual a S;_; ® = 1. Por lo tanto, V;;_y), es igual a

V(i—1)+ = ai(o) + ai(l) . Si—l(l)' (6.29)

Para V,,, entonces el valor de la cartera reequilibrado en términos actuales, sera
equivalente a

7y = a, @5, 4 . 5P (6.30)
_ a1(0) n al(l) ) 50(1), (6.31)
siendo el precio descontado del activo cero igual a 50(0) =1,
En definitiva, valor de la cartera que paga el comprador en t, es justo si equivale al
proceso de siniestro.
6.2.1 Arbol binomial
Cabe destacar que en un arbol binomial, hay dos probabilidades que son la de subir que
esta representada por u, y la de bajar que esta representada por d.
. : ~ (0) . :
El precio del bono en tiempo t, es S, ~ y entiempo t; es igual a
§i(0) _ 50(0) 1+ 5)i, (6.32)
en donde § es el tipo de interés libre de riesgo.
El precio inicial del activo con riesgo, es decir, de la accion en tiempo t, es 50(1).
El espacio de probabilidad es
Q= {u,d" (6.33)
={ud}- .. {ud} (6.34)

nveces
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Parai = 0,..,n — 1, el precio descontado de la accion es

g ) _ {SHI(D(Eiu) con probabilidad P(E;ulE;) (6.35)
i i1V (E;d) con probabilidad P(E;d|E; )

en donde E; € F; es el estado en tiempo ¢;.

En tiempo t;,, el estado E; puede tomar dos posibilidades que son E;u y E;d.

La Figura 8 y la Figura 9 representan un arbol de precios y de siniestros paran = 2.

Mediante la ecuacion(6.33), el estado E; representa el nimero de letras que contiene, es
decir, para un evento F, el estado es E, = ud, el cual contiene todas las combinaciones
de u y d. Para n=2, entonces las combinaciones serian Q = {u,d}* =
{uu}, {ud}, {du}, {dd}.

Figura 8: Proceso de acciones con n=2

S,V (uw)
/ T W
s,
S, (duw)
/'
51(1) (d)

T 5,0 (da)

Fuente: Elaboracion propia

Para un siniestro Europeo que sea medible en F;, puede tomar diferentes valores en
tiempo ¢;. Paran =2, los valores que toma son los siguientes.
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Figura 9: Proceso de siniestros con n=2

H; (uu)
Ei=u
\ H, (ud)
Hy
H, (du)
\E 7
\ H,(dd)

Fuente: Elaboracion propia

Paraunai = n,...,j + 1, la estrategia es igual a

@, = ™ = 0.

Mientras que para i = j, es decir, en el Gltimo periodo el estado sera E;_; que esta en
tiempo t;_,, entonces las estrategias se calculan a través del precio descontado S;que esta
referenciado respecto al estado E;_;u y al estado E;_;d. En definitiva, las estrategias son
equivalentes a

SV (Ej-1w) - Hy(Ej1d) = 5V (Ej-1 d) - Hi(Ej—y u)
SE;_u) — SN (E;_, d)

)

;O (Ej-1) =

H](E]_l U.) — H](E]_ld)
SME;_1w) — SN (E;_, d)

a;V(Ej-1) =

La estrategia aj(l)(Ej_l) representa el nimero de titulos en tiempo ¢; del activo uno
asumiendo que esta en tiempo t;_; , es decir, en tiempo t;_, se decide el nimero de titulos
para t;.

A través de las ecuaciones (6.37) y (6.38), el valor de la cartera en tiempo t;_; sera

Vi-1+(Ej-1) = &/ (Ej1) - 2P (Bjor) + g (Ejt) - Sj-1 P (Eja)

= H;(Ej_1u) - Q(Ej_1ulEj_1) + H;(E;_1d) - Q(Ej_1d|Ej_,).
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Para calcular el valor reequilibrado de la cartera, también se puede calcular mediante la
probabilidad neutral al riesgo @, en el que para los estados E;_juy E;j_;d estas

probabilidades Q son

SV (Ej1 d)
“\coE )t
S (Ej-1)

(s,-m (Ejos u>> ~ (s,-(” (Ejos d)) ’
SV E-) )\ (E)

S (E; 1)

<Sj(1)(Ej_1 u)) ~ <Sj(1)(Ej—1 d)> )

S (E;-1) S (E;-1)

En definitiva, en la ecuacion (6.40) utiliza las probabilidades neutrales al riesgo obtenidas
en la ecuacion(6.41) y (6.42), en el que representaria la siguiente ecuacion

Q(Ej_1ulEj-y) =

Q(Ej_1d|Ej-y) =

Viji-n+ = EQ[H|Fj-1]

Mientras que parai = j — 1, ...,1, los estados que se utilizan en las estrategias para cada
estado E;_, con tiempo t;_, son

SV (Eiaw) - Vig (Biad) = SV (Eisa d) - Vi (Bia w)

a(o)(E_ ) =
l i SPE_w -SSP (E_,d)

)

Vie (Ei—g u) = Viy (Ei—1d)

@ _
a;*(Ei_q) = .
i) SV E_w) = SV (Ei_; d)

Como se vera a continuacion, el valor de la cartera V(;_,)4(E;_1) es equivalente si se
calcula mediante las estrategias o mediante las probabilidades neutrales al riesgo, es decir,
el valor reequilibrado de la cartera en tiempo t;_, es igual a

Viens (Bic) = @@ (Ei) - Sy Q(Ei) + @D (Ei) - 5, V(B )
= Vs (Ei-qw) - Q(Ei—qulE;_1) + Vi (Ei1d) - Q(E;_1d|E;_1).
Mientras que las probabilidades neutrales al riesgo usadas con anterioridad son iguales a
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_ (M) i1
SM(E_1)

Q(Ei—qulE;—,) = (Si(l)(Ei—1u)> 3 <Si(1)(Ei—1 d)> ’
Si(l) (Ei—1) Si(l) (Ei—1)

S (E W _
© 1
S (Ei—q) _
SV (Eia u>> _ (si“) (Eis d))
S(E_1) S M(E_,)

Q(Ei—1d|Ei—1) = <

Estas medidas @ , son las probabilidades neutrales al riesgo obtenidas a partir del modelo
Cox Ross-Rubinstein.

En definitiva, el valor de la cartera calculado mediante las probabilidades neutrales al
riesgo, equivale a

Vi—+ = EQ[Viy | Fi_q].

Mientras que la prima que paga el comprador, es decir, el valor reequilibrado de la cartera
en el momento cero se diferencia de la anterior ecuacion porque se calcula a través del
siniestro, es decir, equivale a

Voi = EQ[H;|F,],
en el que se utilizan las probabilidades neutrales al riesgo calculadas en la ecuacion(6.48)
y (6.49).

Mientras que el mismo valor inicial en términos actuales se calcula mediante

1 ~
V0+ = m . EQ [HleO]

En definitiva, en el arbol binomial la estrategia de minimizacion de riesgo local, es una
estrategia autofinanciada y replicante que se obtiene a través del modelo Cox Ross-
Rubinstein.

Ademas, la medida minima Q es equivalente a la medida de probabilidad neutral al riesgo
Q del modelo Cox Ross-Rubinstein.
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6.2.2 Arbol trinomial

Al igual que el arbol binomial, el arbol trinomial se puede valorar mediante el activo sin
riesgo que esté representado por el bono, y el activo con riesgo que esta representado por
la accion.

En cada periodo i, el arbol de los precios de la accién puede tomar tres posibilidades, es
decir, puede subir u, permanecer igual m o bajar d.

La Figura 10 representa un arbol de precios, en el que el estado es E, = umd que recoge
todas las combinaciones que serian:

Q = {u,m,d}?> = {uu}, {um}, {ud}, {mu}, {mm}, {md}, {du}, {dm}, {dd}.

Figura 10: Proceso de acciones con n=2
8, (uw)

SSPw)_— 5 5,V m)

I ;P (ud)

52(1) (mu)

So® — 5, PV (m)——— 5,V (mm)

\ 52(1) (md)

/'52(1) (dw)

$, P (d)———» 5,V (dm)

Fuente: Elaboracion propia

Parai =n,...,j+ 1, las estrategias del activo cero y del activo uno, son

;@ = ;M = 0. (6.53)
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Para i = j tanto las estrategias como el valor reequilibrado de la cartera en tiempo t;_,
a;©, a;M,V;_1y, se pueden obtener mediante las ecuaciones (6.23), (6.24) y (6.25).

El valor de la cartera calculado a través de las medidas minimas @, equivale a

Vi-+ = EC[H)|Fj-1]

siendo estas medidas minimas Q en cada estado, iguales a
QEj_1ulEj_y) = P(Bj_yulE;_y) + [1+ 8V (E_yu) — E[S;V[E1]) - 1],
QEj-m|E;_1) = P(Bj_ym|E;_y) + [1 + P (Ej_ym) — E[S;P|E;_1]) - ],

(Eji_1d|Ej_1) = P(Ej_1d|E;_)) + [1+ $P(E;_1d) — E[S;V|E;i_1]) - K],

en el que esas medidas minimas Q se calculan a través de k; que equivale a

5O~ EIs Ol
J Var S]()| j—l

Mientras que parai = j — 1, ...,1 entonces a;(?, a;V), V(;_1), se pueden valorar mediante
las ecuaciones (6.27), (6.28) y (6.29).

Mientras que el valor de la cartera calculado a través de las medidas neutrales al riesgo,
es equivalente a

Vi = E2[Vii|Fjoa]

donde las medidas minimas Q para cada estado E;_,u, E;_ym Y E;_,d son las siguientes

Q(E;_qulE;i_1) = P(Ei_qu|Ei_y) + [1 4+ SP(Ei_1w) — E[SSPIE ] - K],

Q(Ei_ymlE;_1) = P(Eisym|Ei_y) + [1 + SV (Ei.ym) — E[S;PIE_4]) - ki),

Q(E;_1d|E;_1) = P(Ei_1d|Ei_y) + [1 + SV (Ei1d) — E[SPIE_4]) - ki),

siendo la k; igual a
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_ Sioa P (E_y) — E[S;P|E,_4]
Var[S;|E;_4] .

i

Sin embargo, el valor V;, calculado a través de las probabilidades neutrales al riesgo
equivale a

Voy = EQ[H]'|T0]-

7 Contratos de seguros de vida
7.1 Mortalidad y supervivencia

Asumiendo que hay m vidas con edades de x™, ..., x(™), en tiempo t,.

Paraj = 1, ..., m, la variable aleatoria DU representa el tiempo hasta la muerte del sujeto
j.

La filtraciéon de mortalidad se define como

FM'(¢) = o([D® <s],..,[D™ < s];s <),

- .z - -y !
en el que la filtracion FMes la filtracion FM".

Cabe decir que el o-algebra de FM esté asociado a las vidas, es decir, dependiendo de con
que seguro de vida se trabaje, puede estar asociada a la mortalidad(seguro de vida-riesgo)
0 asociada a la supervivencia(seguro de vida-ahorro).

El o-algebra IF, contiene informacidn en cada tiempo t de quien estd vivo y quien esta
muerto y de esos muertos indica el nimero de muertos en tiempo t.

El o-algebra de FM es igual a FM(t) y la probabilidad P es equivalente a la medida de
probabilidad P hasta el o-algebra F™.

Como ya se ha mostrado en la notacion, el espacio de probabilidad de la mortalidad es
(QM,FM, FM, pM),

Aunque en la minimizacion de riesgo local, la esperanza se calculara bajo la medida de
probabilidad P.

La mayoria de seguros de vida son combinaciones lineales de dos tipos de siniestros, el
primer tipo se realiza el pago si el asegurado vive en el momento ¢; y el segundo tipo se

realiza el pago si el asegurado ha fallecido entre el momento t;_; <t <¢; .
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Por ejemplo, si el siniestro obtenido a través del contrato financiero tiene un valor de 1€,
el siniestro que se paga es

H =[t;<D]- 1

Otro ejemplo, seria una renta vinculada a la renta (equity-linked annuity) con un pago
minimo de 1€ mas una opcion asociada a un activo financiero, entonces el siniestro seria
el siguiente

H=[t<Dl-(1+(5-K)"),

. = ~\t . . ./
siendo (S; — K;)" el valor intrinseco de una opcion europea call.

Cabe destacar que entre la filtracion de mortalidad FMy la filtracion FF se asume
independencia, es decir, se asume independencia en la mortalidad respecto a los activos
financieros( acciones, bonos, etc.).

Si el siniestro HjF es medible en TjF y tiene una estrategia af que es minimizacion de
riesgo local, entonces el siniestro con probabilidad de supervivencia, es decir, el siniestro
que la aseguradora paga al asegurado si este sobrevive en el momento j es equivalente a

H; = [t; < D] - H,

este siniestro es medible en F; con una estrategia de minimizacion de riesgo local de a.

La estrategia a con probabilidad de supervivencia es equivalente a

B {P[tj <D|ti_y <D]-a;f siti_y <D
' 0 para los demds casos’
siendo la estrategia «; igual a cero para un indice igualai =n,...,j+1yai=0.

En definitiva, la probabilidad de supervivencia es

Plx+tiy+tj—ti_y <D|lx+t;_; <D]=

Plx+t; <D |x +t_4] = ti~tic1Pytt,_,

Para poder comprender la probabilidad de supervivencia, se expone un ejemplo en el que
para un contrato de seguro de vida que vence en el tercer afio T = 3 y el asegurado tiene
30 afos, si se valora desde el inicio del contrato (i = 0), entonces la probabilidad de
supervivencia seria ;_gpso+0 = 3P30- Mientras que si se valora desde el primer periodo
(i = 1), entonces la probabilidad seria ,p5; Y en el segundo periodo (i = 2), seria 1ps..
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Mientras que para un siniestro H; que sea medible en F; y pagadero si el asegurado
fallece, es decir, que el siniestro incorpora una probabilidad de mortalidad, siendo igual
a

En definitiva, la estrategia de minimizacion de riesgo local con probabilidad de
mortalidad es igual a

o = {P[tj_1 <D<tlti; <D]-af sitiy <D
' 0 para los demas casos

Como con la estrategia con probabilidad de supervivencia, la estrategia con mortalidad
esigualacerosii=n,..,j+1ysii=0.

La probabilidad de mortalidad seria

P[x +t_1+ tj—l -t < D<x+ ti—1 + tj—l —ti-1+ tj - tj_llx +t_1 < D] =

P[X + tj—l <D<x+ tjlx +t_1 < D] = tj—1_ti—1|tj_tj—1qx+ti—1

A continuacion, se presentara un contrato m = 1, para la estrategia de minimizacién de
riesgo local de los productos de seguros de vida.

7.2 Arbol binomial/trinomial

Para la valoracion del contrato de un seguro de vida se va a centrar en un seguro vinculado
a un capital diferido(equity-linked pure endowment contract) que es pagadero si el
asegurado sobrevive. Por lo tanto, el siniestro sera igual a

H; = [t; < D] - H,

enel que H;" es medible en F;".

Al igual que el contrato financiero, el contrato de seguro de vida esta compuesto por dos
activos y su vencimiento acaba en el periodo j, siendo el activo sin riesgo un bono y el
activo con riesgo una accion.

Para un arbol trinomial, el contrato de seguro de vida se compone por un arbol de precios
que en cada periodo tendra tres probabilidades que son la probabilidad de subir u, de
permanecer igual m, y de bajar d.

El valor inicial de la cartera, para la estrategia de minimizacion de riesgo local a”, es
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~ F

S

F_~F

EC[H |F,"],

y el valor inicial de la cartera en términos descontados es equivalente a

Vor! = EQ"[H"|F,").

En definitiva, el valor de la cartera de un seguro vinculado al capital es igual al valor
inicial de la ecuacién(7.13) multiplicado por la probabilidad de supervivencia que seria
equivalente a

Vo =P[t;<D |t0 <D]-V,,"

P[t; < D|t, < D] F o~ F
- , CEQ°TH. F1.
(1+6)] [H] |T0 ]

Al igual que en la ecuacion(7.16 ), el valor descontado de la cartera seria la esperanza de
las medidas neutrales al riesgo del siniestro HjF multiplicadas por la probabilidad de
supervivencia. En definitiva, la ecuacion seria igual a

Vo = P[t; < D|ty < D]- E<"[H;"|F,"].
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8 Ejercicios para un arbol trinomial

Ejercicio 1(Contrato financiero )
Los datos son los siguientes:

So =10,0 =0.2,T =05N=2,6 =0.03,K =9
At = ! = 0.25
=~5=0.

Como se ha incluido el término de incremento del tiempo (At), entonces en el modelo
CRR (Hull, 2018) las probabilidades se calcularan de la siguiente manera.

1
u = e’V =1,18911, m=1, d= e 0.8409651

Las medidas de probabilidad son
P(u) =0.2,P(m) = 0.5,P(d) =0.3

Para unos pagos gue se satisfacen mediante una opcion call europea cuyo valor
intrinseco es igual a V(S(T),T) = Max(S(T) — 9; 0).

En definitiva, los siniestros se muestran en la siguiente tabla.

Tabla 1: Siniestros en el periodo 2

Pagos en el periodo 2
H, (uw) 5.139825
H,(um) 2.891099
H, (ud) 1
H, (mu) 2.891099
H,(mm) 1
H,(md) 0
H,(du) 1
H,(dm) 0
H,(dd) 0

Fuente: Elaboracion propia
Las estrategias en el periodo 2 se muestran en la siguiente tabla.

Tabla 2: Estrategias en el periodo 2

Activo 0 Activo 1
a,(Equ) —8.483363 1
a,(E;m) —6.632816 0.8196021
a,(E;d) —2.348234 0.3232143

Fuente: Elaboracion propia
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Cabe destacar que la estrategia consiste en vender un nimero de titulos del activo cero,
ya que este es negativo y comprar un namero de titulos del activo 1.

A través de la tabla de las anteriores estrategias, se obtiene el valor de la cartera
reequilibrada para el periodo 1.

Tabla 3: Valor de la cartera reequilibrada

Valor de la cartera reequilibrada

Vs (Eyu) 3.061394
Vinys (Eym) 1.324485
Vi (Erd) 0.290717

Fuente: Elaboracion propia
Mientras que las estrategias del periodo 1 son las siguientes.

Tabla 4: Estrategias en el periodo 1

Activo 0 Activo 1
| a,(Ey) —6.440441 0.8116502
Fuente: Elaboracion propia

A través de las estrategias del periodo 1, se obtiene el valor de la cartera reequilibrada o
prima (V;.), en el que si se mirara desde el punto de vista del comprador entonces esta
seria negativa.

En definitiva, desde el punto de vista del comprador los siguientes valores son:
Vor = —1.676062,V, = 0, Hy = 1.676062.

A través de los siguientes valores, el incremento del coste en cero(siempre debe dar cero)
es igual a:

ACy, = —1.676062 — 0+ 1.676062 =0
En definitiva, el coste total de afiadir y quitar fondos es igual a C, = 0.5018343.
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Figura 11: Arbol del valor las carteras sin reequilibrar

o 4.844778

2.929864—— > 2.725139

\>

0.9425959

2553695

0 —» 1.439659 —» 1.092719

T —0.1359101

g 0.6983707

0.1864481——> 0.2138543

\

Fuente: Elaboracion propia

—0.1936071

El arbol del valor de las carteras reequilibradas debe ser igual ya sea mediante estrategias

0 martingalas.
Figura 12: Mediante estrategias
/ 3.061394
1.676062— 1.324485
0.290717

Fuente: Elaboracion propia

Figura 13: Mediante martingalas

/v 3.061394

1.676062 — > 1.324485

0.290717

Fuente: Elaboracion propia
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Figura 14: Arbol del coste y la esperanza

v 2753353 - 14

0.1315297—» —1.776357e — 15

\>

1.820766e — 14

—9.325873e — 16

> 01714435

0 —» —0.1151732—» —0.1501235

T 01359101

—2.220446e — 16

/v 0.2442252

0.1042689——> —0.2138543

\

1.686151e — 15 0.1936071

4.857226e — 17

Fuente: Elaboracion propia

Ejercicio 2 (Contrato de seguro de vida)

En este contrato el seguro de vida es un capital diferido pagadero(en el periodo 2) si el
asegurado vive y por eso solo se va a utilizar en el arbol los estados de si el asegurado
vive, omitiendo los estados de si este muere, ya que seria igual a cero.

Cabe destacar que este contrato de seguro de vida parte de un contrato
financiero(aparece en el codigo de R), en el que como ya se dijo previamente se supone
independencia, el contrato de seguro de vida seria equivalente al contrato financiero
multiplicado por la probabilidad de supervivencia.

El contrato de seguro de vida es un contrato que se obtiene a partir de la tabla de nueva
produccién ( LPERM/F-200P) para la generacion de hombres nacidos en 1960. Por lo
tanto, los datos que se utilizan en este contrato son los siguientes

Lo = 952535.328, [,, = 951129.844, ,, = 949643.195
2p40 = 0.9969638, 1p41 = 0.998437
So=10,N=2,6 =0.03,K =8
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Cabe destacar que las probabilidades calculadas a partir del modelo CRR tendran un
incremento del tiempo constante (Pansera, 2008), con lo cuél son las siguientes.
u=125m=1,d=0.8

Las medidas de probabilidad son
P(u) =0.2,P(m)=0.7,P(d) = 0.1

Los pagos se satisfacen mediante una opcion call europea cuyo valor intrinseco es igual
aV(S(T), T) = Max(S(T) — 8;0).

En definitiva, los siniestros son los siguientes

Tabla 5: Siniestros en el periodo 2

Pagos en el periodo 2
H, (uu) 6.053024
H,(um) 3.24492
H, (ud) 0.998437
H,(mu) 3.24492
H,(mm) 0.998437
H,(md) 0
H,(du) 0.998437
H,(dm) 0
H,(dd) 0

Fuente: Elaboracion propia

Las estrategias en el periodo 2 aparecen en la siguiente tabla.

Tabla 6: Estrategias en el periodo 2

Activo 0 Activo 1
a,(E;u) —7.528981 0.998437
a,(E;m) —6.310348 0.8675877
a,(E;d) —2.545857 0.3911256

Fuente: Elaboracion propia

El valor de la cartera reequilibrada en el periodo 1 se calculan mediante las anteriores
estrategias que incorporan la probabilidad (;p44).

Tabla 7: Valor de la cartera reequilibrada

Valor de la cartera reequilibrada

Vigys (Eyw) 3.376277
V(1)+(E1m) 1.270516
Viiys (Erd) 0.1882245

Fuente: Elaboracion propia
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Las siguientes estrategias del periodo 1 incorporan la probabilidad ( 2p40)-

Tabla 8: Estrategias en el periodo 1

Activo 0 Activo 1

| a; (Ep) —6.16851 0.861068

Fuente: Elaboracion propia

Desde el punto de vista del comprador, los siguientes datos son:

Vos = —1.581102,V, = 0, H, = 1.581102

A partir de los anteriores datos, el incremento del coste en el periodo cero es de
ACy, = —1.581102 — 0+ 1.581102 =0

En definitiva, para la empresa el coste total de afiadir y quitar fondos es igual a

C, = 1.35792.
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Figura 15: Arbol del valor las carteras sin reequilibrar

- 5705556

3.236359 — 3.058648

\>

0.9411226

»2889729

0 —» 1.355386 /> 1.049714

T —0.4222986

0.7722032
/

—0.1493936 —»0.1085911

TR 04222986

Fuente: Elaboracion propia

El arbol del valor de las carteras reequilibradas debe ser igual, tanto a través de las
estrategias o de las martingalas.

Figura 16: Mediante estrategias Figura 17: Mediante martingalas
/ 3.376277 /v 3.376277
1.581102— 1.270516 1.581102=—— 1.270516
0.1882245 \ 0.1882245
Fuente: Elaboracion propia Fuente: Elaboracion propia
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Figura 18: Arbol del coste y la esperanza

/v —2.930989%e — 14

0.1399179——» 3.996803¢e — 15

\>

3.030909e — 14

—3.330669e — 17

/v 0.1689194

0 —» —0.08487 —> —0.1085911

T

0.4222986

5.342948e — 16

__ 0.1689194

0.3376181— —0.1085911

0.002336394 0.4222986

—1.873501e — 16

Fuente: Elaboracion propia
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9 Conclusiones

En esta tesis se ha utilizado la minimizacion de riesgo local para valorar los contratos en
mercados incompletos.

Como ya se dijo previamente, en la minimizacion de riesgo local el mercado es
incompleto porgue no se cumple la parte autofinanciada pero si cumple la parte replicante.

Para poder entender la minimizacion de riesgo local, se ha explicado que significa
oportunidad de arbitraje, en el que para valorar los contratos siempre se ha establecido
ausencia de arbitraje.

Ademas, se ha explicado que significa la medida neutral al riesgo, en el que en un mercado
completo se cumple esta medida, ya que hay una sola medida Q, mientras que en el
mercado incompleto no se cumple esta medida porque hay infinitas medidas Q.

También se ha explicado lo que significa una filtracién, que no es mas que la
representacion de la realidad en los mercados financieros, ya que se conoce la
informacion pasada y la actual de los precios.

Ademas, se ha afiadido una parte respecto estadistica actuarial de vida, en el que se explica
el significado de las probabilidades de supervivencia p, y las probabilidades de
fallecimiento g,.. Aungque dependiendo de con que seguros de vida se trabaje, ya sean
seguros de vida-riesgo, seguros de vida-ahorro o seguros de vida mixtos, se van a utilizar
unas probabilidades o ambas.

Para valorar los contratos se hace a través de un arbol que estd compuesto por varios
nodos en cada periodo i, en el que se empieza a valorar des del vencimiento T que esta
representado por el periodo j, ya que alli es cuando se producen los pagos, en que, estos
se satisfacen mediante unas opciones que se generan en el mismo periodo, y una vez
valorados los contratos en i = j, estos se valoran en cada periodo dando un paso hacia
atras, es decir, se valorandesde i = j — 1, ...,0.

En definitiva, para valorar estos contratos se explica que son: los precios, los siniestros,
los procesos de siniestros, el valor de la cartera sin reequilibrar y el valor de la cartera
reequilibrada. Aunque estos pueden estar en términos actuales o descontados.

Como en la minimizacion de riesgo local se ha explicado que se parten las t; del horizonte
temporal [0,T] en ({0 = ¢t, < --- < t, = T}), entonces en cada nodo del periodo i = j,
el valor de la cartera es equivalente a cada siniestro H;, ya que como bien se ha dicho en
la minimizacion de riesgo local siempre se cumple la parte replicante.

Los contratos se valoran siempre con una (n > 1), es decir, que hay varios periodos y
con un solo activo (d = 0), s6lo con un activo sin riesgo, o con dos activos (d = 1), en
el que el primer activo seria el activo sin riesgo que esta representado por un bono, y el
segundo activo es un activo con riesgo que esta representada por una accion.

Cuando hay dos activos (d = 1) y hay varios periodos (n > 1), entonces los contratos
se pueden valorar a través de un arbol binomial o trinomial.
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Como ya se ha explicado, en el arbol binomial el precio tiene dos probabilidades, la de
subir que esta representada por u, y la de bajar que esta representada por d. Mientras que
en el &rbol trinomial incluye una tercera probabilidad que es la de seguir igual que esta
representada por m.

Estas tres probabilidades u, m, d, estan introducidas mediante el modelo de Cox et al.
(1979).

Ademas, para un contrato financiero el arbol binomial es un mercado completo, ya que
se cumple tanto la parte replicante como la parte autofinanciada. También se puede saber
que el mercado es completo porque s6lo hay una medida martingala Q que es igual a la
medida minima Q, y que la medida minima equivale a la probabilidad P.

Sin embargo, para un contrato financiero el arbol trinomial siempre es incompleto porque
no se cumple la parte autofinanciada. Por lo tanto, mediante el incremento del coste se
relaja la parte autofinanciada para conseguir que este incremento se aproximadamente
equivalente a cero. Ademas, como en el arbol trinomial hay infinitas medidas martingalas
Q entonces no se produce la igualdad con la probabilidad P.

Como en la filtracion FM, ya sea con mortalidad, supervivencia o ambas, se asume
independencia con respecto a la filtracion ¥, entonces el contrato de seguro de vida es
equivalente al contrato financiero, en el que sélo se incorpora la probabilidad de
supervivencia o de mortalidad.

Como en la tesis ya se dijo que se trabajaria solo con seguros de vida-ahorro, en el que el
producto sera un seguro de vida vinculado a un capital diferido(equity-linked pure
endowment contract), entonces sélo se incorpora la probabilidad de supervivencia.

Cabe destacar que en todos los articulos que hablan sobre la minimizacién de riesgo local
aplicado en el seguro de vida trabajan con un seguro de vida vinculado a un capital
diferido(equity-linked pure endowment contract), en el que incluso mediante otras
alternativas como la cobertura de la media-varianza sélo trabajan con este producto. El
gran inconveniente de trabajar s6lo con un seguro de vida de capital diferido es que en
muchos paises es ilegal(incluyendo Espafa) por lo cual se tendria que agregar el término
de mortalidad para que fuera legal, es decir, tendria que ser un seguro de vida-mixto en
el que incorporara el capital diferido y un seguro temporal.

Ademas, en los contratos de seguros de vida el mercado siempre es incompleto, ya sea un
arbol binomial o trinomial, porque se incorpora una probabilidad de mortalidad o
supervivencia.
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11 Anexo A

Arbol binomial

Contrato financiero
1
u=11,d = ” = 0.9090909

So=10,N=2,6§ =0.03,K =9

Los pagos se satisfacen mediante una opcion call europea, entonces los siniestros son
los siguientes

H,(uu) = 3.1, Hy(ud) = 1

H,(du) =1, H,(dd) =0

Las estrategias en el periodo 2 son

a, O(Eu) = —8.483363,a, V(Eju) =1

a, O(E;d) = —4.488552, a, Y (E;d) = 0.5761905

El valor de la cartera reequilibrada es

Virys (Eyu) = 2.196248, V1), (E;d) = 0.5969774

Estrategias en el periodo 1

a, 9 (E,) = —7.018599 ,a, Y (E,) = 0.8628448

Desde el punto de vista del comprador, los siguientes dados son

Vos = —1.609849 , V, = 0, H, = 1.609849
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Figura 19: Arbol del valor las carteras sin reequilibrar

2.922047

e

2. 196248
0.9425959

\ 0.9425959

0.5969774

/

0

Fuente: Elaboracion propia

El arbol del valor de las carteras reequilibradas calculado mediante las siguientes dos
formas debe ser equivalentes.

Como el valor reequilibrado del periodo cero y uno es igual al valor de la cartera de la
Figura 19, con lo cuél el mercado es completo.

Figura 20: Mediante estrategias Figura 21: Mediante martingalas
- 2.196248 = 4 2.196248
1.609849 1.609849
0.5969774 \0.5969774
Fuente: Elaboracion propia Fuente: Elaboracion propia

Contrato seguro de vida

A través de los datos del anterior contrato financiero, se establece el siguiente contrato de
seguro de vida.

1
u=11,d = e 0.9090909
So=10,N =2,6§ =0.03,K =9
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Las medidas de probabilidad son iguales a las medidas minimas

P(u) = 0.6333333,P(d) = 0.3666667

Para la tabla de nueva produccién de la generacion de 1960, los siguientes datos son
Edad = 40

l4o = 952535.328, 14, = 951129.844, 1, = 949643.195

2Pa0 = 0.9969638, 1ps; = 0.998437

Los pagos se satisfacen mediante una opcion call europea, entonces los siniestros son
los siguientes

H, (uu) = 3.095155, H,(ud) = 0.998437

H,(du) = 0.998437, H,(dd) = 0

Las estrategias en el periodo 2 son

a, O (E;u) = —8.470103, a, Y (E;u) = 0.998437
a, O(E;d) = —4.481536,a, VY (E;d) = 0.5752899
El valor de la cartera reequilibrada es

Virys (Eyu) = 2.192816, V1), (E;d) = 0.5960443
Estrategias en el periodo 1

a, 9 (E,) = —6.997289 ,a, Y (E,) = 0.860225
Desde el punto de vista del comprador, los siguientes dados son
Vor = —1.604961,V, = 0, H, = 1.604961

ACy, = —1.604961 — 0+ 1.604961 =0

El coste total es

C, = 0.004115016
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Figura 22: Arbol del valor las carteras sin reequilibrar
291748

e

2.18958

/ T 09411226
0

/0.9411226

0.5951648

\O

El arbol del valor de las carteras reequilibradas obtenido mediante estrategias y
martingalas debe ser igual.

Figura 23: Mediante estrategias Figura 24: Mediante martingalas
2.192816 2.192816
1.604961 1.604961
0.5960443 T 0.5960443
Fuente: Elaboracion propia Fuente: Elaboracion propia

En este caso, como que se incorpora la probabilidad de supervivencia el mercado es
incompleto porque tanto el valor de las carteras reequilibradas en el periodo 0 y 1 son
diferentes al valor de las carteras en la Figura 22.
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Figura 25: Arbol del coste y la esperanza

—4.440892e — 16

e

0.003235541

T 1110223¢ — 16

—2.405483e — 16

\ —7.771561e — 16

0.0008794747

0.00237165 0

—4.921988e — 16

Fuente: Elaboracion propia

Modelo trinomial (contrato financiero)

Los datos son

So=1,N=1,6 =0.1

Las medidas de probabilidad son

P(u) =0.2,P(m) =0.5,P(d) =0.3

Los pagos son

H;(u)=1,H,(m)=0,H,(d) =0

Estrategias en el periodo 1

a, 9 (E,) = —0.2311635, a; (P (E,) = 0.488473
Desde el punto de vista del comprador, los siguientes dados son
Vos = —0.2573095, V, = 0, H, = 0.2573095
ACy = —0.2573095 -0+ 0.2573095 =0

El coste total es

C, = 0.2259758
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Figura 26: Arbol del valor las carteras sin reequilibrar
0.6569691
00— 0.2129028
TN 01867569

Fuente: Elaboracion propia

Tanto el valor de la cartera reequilibrada 1, calculada mediante estrategias y mediante
medidas minimas Q es igual a 0.2573095.

Figura 27: Arbol del coste y la esperanza

0.2521218

00— —0.2129028

TR 01867569

—2.081668e — 17

Fuente: Elaboracion propia

12 Anexo B( Cédigo en R)

12.1 Primer Ejercicio

#Contrato financiero

#Datos iniciales

NoSteps=2
sig<-0.2#volatilidad
r<-0.03#tipo de interés
T<-0.5

N<-2
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dt<-T/N
u<-exp(sig*sqrt(3*dt));u
d<-1/u;d

m<-1

pu<-0.2;pu

pm<-0.5;pm

pd<-0.3;pd

pu+pm+pd

desc<-(1+r)

K<-9

#Arbol de precios
#n=0

S0<-10

#n=1 Estado 1(u,m,d)
S1lu<-S0*u;S1u
SIm<-S0*m;S1m
S1d<-S0*d;S1d
#n=2 Estado 2(u,m,d)
#(u) (uu,um,ud)
S2uu<-Slu*u;S2uu
S2um<-S1lu*m;S2um
S2ud<-S1lu*d;S2ud
#m (mu,mm,md)
S2mu<-S1m*u;S2mu
S2mm<-S1Im*m;S2mm
S2md<-S1m*d;S2md
#d (du,dm,dd)
S2du<-S1d*u;S2du
S2dm<-S1d*m;S2dm
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S2dd<-S1d*d;S2dd

precios<-
matrix(c(S0,0,0,0,0,S1u,S1m,S1d,0,0,S2uu,S2um,S2ud,S2md,S2dd),5,3);precios

#Siniestros en el periodo 2

#Siniestros H

#u
H2uu<-max((precios[1,3]-K),0);H2uu
H2um<-max((precios[2,3]-K),0);H2um

H2ud<-max((precios[3,3]-K),0);H2ud

#m

H2mu<-max((precios[2,3]-K),0);H2mu

H2mm<-max((precios[3,3]-K),0);H2mm

H2md<-max((precios[4,3]-K),0);H2md

#d
H2du<-max((precios[3,3]-K),0);H2du

H2dm<-max((precios[4,3]-K),0);H2dm

H2dd<-max((precios[5,3]-K),0);H2dd

#Estado uu mm dd

uu<-c(precios[1,3],precios[2,3],precios[3,3]);uu

mm<-c(precios[2,3],precios[3,3],precios[4,3]);mm
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dd<-c(precios[3,3],precios[4,3],precios[5,3]);dd

#Estado u
#N=2 estado 2 (u,m,d)

#Esperanza Esp de S

#u

Esp2uS<-(uu[1]/(desc™2))*pu+(uu[2]/(desc"2))*pm+(uu[3]/(desc”2))*pd;Esp2uS

#m
Esp2mS<-(mm][1]/(desc2))*pu+(mm[2]/(desc"2))*pm+(mm[3]/(desc”2))*pd;Esp2mS
#d

Esp2dS<-(dd[1]/(desc™2))*pu+(dd[2]/(desc"2))*pm+(dd[3]/(desc"2))*pd;Esp2dS

#Esperanza al cuadrado Espc de S
#u

Espc2uS<-
(uu[1]/(desc™2))"2*pu+(uu[2]/(desc™2)) 2*pm+(uu[3]/(desc"2)) 2*pd;Espc2uS

#m

Espc2mS<-(mm][1]/(desc”2))"2*pu+(mm[2]/(desc”2)) 2*pm+(mm[3]/(desc”2)) 2*pd
;Espc2mS

#d

Espc2dS<-
(dd[1]/(desc™2))"2*pu+(dd[2]/(desc”2)) 2*pm+(dd[3]/(desc"2)) 2*pd;Espc2dS

#Varianza de S

#u La varianza se eleva al cuadrado
Var2uS<-Espc2uS-(Esp2uS)"2;Var2uS
#m
Var2mS<-Espc2mS-(Esp2mS)"2;Var2mS
#d
Var2dS<-Espc2dS-(Esp2dS)"2;Var2dS
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#Esperanza Esp de H

#u

Esp2uH<-(H2uu/(desc"2))*pu+(H2um/(desc"2))*pm+(H2ud/(desc”2))*pd;Esp2uH
#m
Esp2mH<-(H2mu/(desc"2))*pu+(H2mm/(desc”2))*pm+(H2md/(desc”2))*pd;Esp2mH
#d

Esp2dH<-(H2du/(desc"2))*pu+(H2dm/(desc"2))*pm+(H2dd/(desc”2))*pd;Esp2dH

#Esperanza Esp de SH( esperanza de S y de H)
#u

Esp2uSH<-
(uu[1]/(desc™2))*(H2uu/(desc™2))*pu+(uu[2]/(desc2))*(H2um/(desc2))*pm-+(uu[3]/(
desc”2))*(H2ud/(desc"2))*pd;Esp2uSH

#m

Esp2mSH<-
(mm[1]/(desc”2))*(H2mu/(desc”2))*pu+(mm][2]/(desc”2))*(H2mm/(desc2))*pm+(m
m[3]/(desc”2))*(H2md/(desc”2))*pd;Esp2mSH

#d

Esp2dSH<-
(dd[1]/(desc™2))*(H2du/(desc™2))*pu+(dd[2]/(desc”2))*(H2dm/(desc"2))*pm-+(dd[3]/(
desc”2))*(H2dd/(desc"2))*pd;Esp2dSH

#Covarianza de SH(covarianza de Sy de H)

#u

Cov2uSH<-Esp2uSH-Esp2uS*Esp2uH;Cov2uSH
#m
Cov2mSH<-Esp2mSH-Esp2mS*Esp2mH;Cov2ZmSH
#d

Cov2dSH<-Esp2dSH-Esp2dS*Esp2dH;Cov2dSH

#estrategias para n=2(u,m,d)
#u
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alphaul<-(Cov2uSH/Var2uS);alphaul#1
alphau0<-Esp2uH-alphaul*Esp2uS;alphau0#-8.483363

V2uu<-alphau0*1+alphaul*(uu[1]/desc"2);V2uu#4.844778
VV2um<-alphau0*1+alphaul*(uu[2]/desc"2);V2um#2.725139
V2ud<-alphau0*1+alphaul*(uu[3]/desc"2);V2ud#0.9425959

c2uu<-0-V2uu+(H2uu/desc"2);c2uu#-2.753353e-14
c2um<-0-V2um+(H2um/desc"2);c2um#-1.776357e-15
c2ud<-0-V2ud+(H2ud/desc"2);c2ud#1.820766e-14

Ec2u<-c2uu*pu+c2um*pm-+c2ud*pd;Ec2u#-9.325873e-16

#m

alphaml<-(Cov2mSH/Var2mS);alpham1#0.8196021
alphamO<-Esp2mH-alpham1*Esp2mS;alpham0#-6.632816
V2mu<-alpham0*1+alphaml*(mm[1]/desc"2);V2mu#2.553695
V2mm<-alpham0*1+alphaml1*(mm[2]/desc"2);V2mm#1.092719
V2md<-alpham0*1+alphaml*(mm[3]/desc"2);V2md#-0.1359101
c2mu<-0-V2mu+(H2mu/desc”2);c2mu#0.1714435
c2mm<-0-V2mm+(H2mm/desc”2);c2mm#-0.1501235
c2md<-0-V2md+(H2md/desc”2);c2md#0.1359101

Ec2m<-c2Zmu*pu+c2mm*pm+c2md*pd;Ec2m#-2.220446e-16

#d
alphadl<-(Cov2dSH/Var2dS);alphad1#0.3232143
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alphad0<-Esp2dH-alphad1*Esp2dS;alphad0#-2.348234

V2du<-alphad0*1+alphad1*(dd[1]/desc"2);V2du#0.6983707
V2dm<-alphad0*1+alphad1*(dd[2]/desc"2);V2dm#0.2138543
V2dd<-alphad0*1+alphad1*(dd[3]/desc”2);V2dd#-0.1936071

c2du<-0-V2du+(H2du/desc"2);c2du#0.2442252
c2dm<-0-V2dm+(H2dm/desc"2);c2dm#-0.2138543
c2dd<-0-V2dd+(H2dd/desc"2);c2dd#0.1936071

Ec2d<-c2du*pu+c2dm*pm+c2dd*pd;Ec2d#4.857226e-17

#Valor de la cartera rebalanceado n=1 (V1+) (u,m,d)

#Teniendo en cuenta que del activo 0(bono) descontado en (n=1) S1u=S1m=S1d=1
#uactivoOdeuesl
V1ureb<-alphau0*1+alphaul*(precios[1,2]/desc™(1));V1ureb#3.061394
#mactivoOdemes 1
V1mreb<-alphamO*1+alpham1*(precios[2,2]/desc(1));V1mreb#1.324485
#dactivoOdedes1
V1dreb<-alphad0*1+alphad1*(precios[3,2]/desc(1));V1dreb#0.290717

#A continuacion calcularemos la probab martingala Q en (n=2)
#El valor k es
k2u<-(((precios[1,2]/desc(1))-Esp2uS)/Var2uS);k2u

#Para u

#La probabilidad Q es

#Para uu

Q2uu<-pu*(1+((uu[1]/(desc"2))-Esp2uS)*k2u);Q2uu

#Para um

Q2um<-pm*(1+((uu[2]/(desc”2))-Esp2uS)*k2u);Q2um
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#Para ud
Q2ud<-pd*(1+((uu[3]/(desc"2))-Esp2uS)*k2u);Q2ud
#Valor de la cartera

VQZlureb<-
((H2uu/(desc™2))*Q2uu+(H2um/(desc”2))*Q2um+(H2ud/(desc”2))*Q2ud);VQlureb#3
.061394

#Para m

#El valor k es
k2m<-(((precios[2,2]/desc”(1))-Esp2mS)/Var2mS);k2m
#La probabilidad Q es

#Para mu
Q2mu<-pu*(1+((mm[1]/(desc”2))-Esp2mS)*k2m);Q2mu
#Para mm
Q2mm<-pm*(1+((mm[2]/(desc"2))-Esp2mS)*k2m);Q2mm
#Para ud
Q2md<-pd*(1+((mm[3]/(desc"2))-Esp2mS)*k2m);Q2md
#Valor de la cartera

VQ1mreb<-
((H2mu/(desc”2))*Q2mu+(H2mm/(desc”2))*Q2mm-+(H2md/(desc”2))*Q2md);VQ1mr
eb#1.324485

#Para d

#El valor k es
k2d<-((precios[3,2]/desc(1))-Esp2dS)/Var2dS;k2d
#La probabilidad Q es

#Para du
Q2du<-pu*(1+((dd[1]/(desc"2))-Esp2dS)*k2d);Q2du
#Para mm
Q2dm<-pm*(1+((dd[2]/(desc2))-Esp2dS)*k2d);Q2dm
#Para ud
Q2dd<-pd*(1+((dd[3]/(desc2))-Esp2dS)*k2d);Q2dd
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#Valor de la cartera

VQ1dreb<-
((H2du/(desc"2))*Q2du+(H2dm/(desc2))*Q2dm+(H2dd/(desc”2))*Q2dd);VQ1ldreb#0
.290717

#Estadoumd
u<-precios[1,2];u
m<-precios[2,2];m

d<-precios[3,2];d

#Para n=1

#Esperanza de S (n=1) (u,m,d)
Espl1S<-(u/desc™1)*pu+(m/desc™l)*pm+(d/desc™1)*pd;EsplS

#Esperanza al cuadrado de S en (n=1) (u,m,d)

EspclS<-((u)/desc 1) 2*pu+((m/desc™1)) 2*pm+((d/desc™1)) 2*pd;EspclS
#Varianza de S en (n=1)(u,m,d)

VarlS<-EspclS-(EsplS)"2;VarlS

#Esperanza de V1+ en (n=1)
EspV1reb<-V1ureb*pu+V1lmreb*pm+V1dreb*pd;EspV1ireb

#Esperanza de (Sy V1+) en (n=1)

EsplSVireb<-
(u/desc™1)*V 1ureb*pu+(m/desc1)*V1mreb*pm+(d/desc1)*V1dreb*pd;EsplSVireb

#Covarianza de (Sy V1+) en (n=1)
Cov1SV1reb<-EsplSV1ireb-EsplS*EspV1reb;CoviSV1reb
#Estrataegias en (n=1)
alphal<-(CovlSV1reb/VarlS);alphal#0.8116502
alphaO<-EspV1reb-alphal*EsplS;alpha0#-6.440441

#Valor de la carteraen 1
V1u<-alphaO*1+alphal*(u/desc™1);V1u#2.929864 siendo V1ureb 3.061394
Vim<-alphaO*1+alphal*(m/desc"1);V1m#1.439659 siendo Vimreb 1.324485
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V1d<-alphaO*1+alphal*(d/desc”1);V1d#0.1864481 siendo VV1dreb 0.290717

clu<-V1ureb-V1u+0;c1lu#0.1315297
cIm<-V1imreb-V1m+0;c1lm#-0.1151732
cld<-V1ldreb-V1d+0;c1d#0.1042689

Ecl<-clu*pu+clm*pm+cld*pd;Ec1#1.686151e-15
#Coste total

C2<-
clu+clm+cld+c2uu+c2um-+c2ud+c2mu+c2mm+c2md+c2du+c2dm+c2dd;C2#0.50183
35

#Valor de la cartera en (n=0) rebalanceado VO+
#el valor descontado del activo cero en (n=0) es igual a 1

VO0reb<-alphaO*1+alphal*(S0);V0reb#1.676062

#La prob martingala de Q (n=1)

#El valor k es

k1<-((S0)-EsplS)/VarlS;kl

#La probabilidad Q es

#Parau
QZLlu<-pu*(1+((u/desc™1)-EsplS)*k1);Q1lu
#Param
Qlm<-pm*(1+((m/desc™1)-EsplS)*k1);Q1m
#Para d
Qld<-pd*(1+((d/desc™1)-Espl1S)*k1);Q1d
#Valor de la cartera
VQOreb<-(V1ureb*Qlu+V1mreb*Q1lm+V1dreb*Q1d);VQOreb#1.676062
#Valor de la cartera en (n=0)

VO0<-0
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#En definitiva, se van agrupar los anteriores resultados mediante arboles

#arbol del valor de la cartera sin reequilibrar

arbolv<-
matrix(c(VO,NA NA,NA,NANA NANA,NANA,V1U,NANAVIMNANAV1dNA,
V2uu,V2um,V2ud,V2mu,V2mm,V2md,V2du,V2dm,V2dd),9,3);arbolv

#arbol del valor de la cartera reequilibrada
#mediante estrategias

arbolvreb<-matrix(c(VOreb,NA,NA,V1ureb,V1mreb,V1dreb),3,2);arbolvreb

#mediante martingalas

arbolvQreb<-
matrix(c(VQOreb,NA,NA,VQ1lureb,VQ1lmreb,VQ1dreb),3,2);arbolvQreb#coinciden

#arbol del coste

arbolcoste<-
matrix(c(0,NA,NA,NA,NA NA NA,NA,NA,NA,clu,NA NA,cIm,NANA, cld,NA,c2u
u,c2um,c2ud,c2mu,c2mm,c2md,c2du,c2dm,c2dd),9,3);arbolcoste

#arbol de la esperanza del coste

arbolespcoste<-matrix(c(0,NA,NA,NA,Ec1,NA,Ec2u,Ec2m,Ec2d),3,3);arbolespcoste

12.2 Segundo ejercicio

#Primera parte(Contrato financiero)
#Datos

NoSteps<-2
r<-0.03#tipo de interés
N<-2
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u<-1.25:u
d<-1/u;d

m<-1

pu<-0.2;pu
pm<-0.7;pm
pd<-0.1;pd

pu+pm+pd#
desc<-(1+r)

K<-8

#Arbol de precios
#n=0

S0<-9

#n=1 Estado 1(u,m,d)
S1lu<-S0*u;S1u
SIm<-S0*m;S1m
S1d<-S0*d;S1d
#n=2 Estado 2(u,m,d)
#(u) (uu,um,ud)
S2uu<-Slu*u;S2uu
S2um<-S1lu*m;S2um
S2ud<-S1lu*d;S2ud
#m (mu,mm,md)
S2mu<-S1m*u;S2mu
S2mm<-S1m*m;S2mm
S2md<-S1m*d;S2md
#d (du,dm,dd)
S2du<-S1d*u;S2du
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S2dm<-S1d*m;S2dm
S2dd<-S1d*d;S2dd

precios<-
matrix(c(S0,0,0,0,0,S1u,S1m,S1d,0,0,S2uu,S2um,S2ud,S2md,S2dd),5,3);precios

#Siniestros en el periodo 2

#Siniestros H

#u
H2uu<-max((precios[1,3]-K),0);H2uu
H2um<-max((precios[2,3]-K),0);H2um

H2ud<-max((precios[3,3]-K),0);H2ud

#m

H2mu<-max((precios[2,3]-K),0);H2mu

H2mm<-max((precios[3,3]-K),0);H2mm

H2md<-max((precios[4,3]-K),0);H2md

#d
H2du<-max((precios[3,3]-K),0);H2du

H2dm<-max((precios[4,3]-K),0);H2dm

H2dd<-max((precios[5,3]-K),0);H2dd

#Estado uu mm dd

uu<-c(precios[1,3],precios[2,3],precios[3,3]);uu
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mm<-c(precios[2,3],precios[3,3],precios[4,3]);mm

dd<-c(precios[3,3],precios[4,3],precios[5,3]);dd

#Estado u

#N=2 estado 2 (u,m,d)

#Esperanza Esp de S

#u

Esp2uS<-(uu[1]/(desc™2))*pu+(uu[2]/(desc"2))*pm+(uu[3]/(desc2))*pd;Esp2uS

#m
Esp2mS<-(mm[1]/(desc"2))*pu+(mm[2]/(desc”2))*pm+(mm[3]/(desc”2))*pd;Esp2mS
#d

Esp2dS<-(dd[1]/(desc2))*pu+(dd[2]/(desc"2))*pm+(dd[3]/(desc2))*pd;Esp2dS

#Esperanza al cuadrado Espc de S
#u

Espc2uS<-
(uu[1]/(desc™2))"2*pu+(uu[2]/(desc™2)) 2*pm+(uu[3]/(desc"2)) 2*pd;Espc2uS

#m

Espc2mS<-(mm[1]/(desc”2))"2*pu+(mm][2]/(desc”2))2*pm+(mm[3]/(desc”2)) 2*pd
;Espc2mS

#d

Espc2dS<-
(dd[1]/(desc™2))"2*pu+(dd[2]/(desc2)) 2*pm+(dd[3]/(desc2)) 2*pd;Espc2dS

#Varianza de S

#u La varianza se eleva al cuadrado
Var2uS<-Espc2uS-(Esp2uS)"2;Var2uS
#m
Var2mS<-Espc2mS-(Esp2mS)~2;Var2mS
#d
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Var2dS<-Espc2dS-(Esp2dS)"2;VVar2dS

#Esperanza Esp de H

#u

Esp2uH<-(H2uu/(desc"2))*pu+(H2um/(desc"2))*pm+(H2ud/(desc”2))*pd;Esp2uH
#m
Esp2mH<-(H2mu/(desc"2))*pu+(H2mm/(desc”2))*pm+(H2md/(desc”2))*pd;Esp2mH
#d

Esp2dH<-(H2du/(desc"2))*pu+(H2dm/(desc"2))*pm+(H2dd/(desc”2))*pd;Esp2dH

#Esperanza Esp de SH( esperanza de S y de H)
#u

Esp2uSH<-
(uu[1]/(desc™2))*(H2uu/(desc™2))*pu+(uu[2]/(desc”2))*(H2um/(desc"2))*pm-+(uu[3]/(
desc”2))*(H2ud/(desc"2))*pd;Esp2uSH

#m

Esp2mSH<-
(mm[1]/(desc”2))*(H2mu/(desc™2))*pu+(mm][2]/(desc”2))*(H2mm/(desc"2))*pm+(m
m[3]/(desc”2))*(H2md/(desc”"2))*pd;Esp2mSH

#d

Esp2dSH<-
(dd[1]/(desc™2))*(H2du/(desc™2))*pu+(dd[2]/(desc”2))*(H2dm/(desc"2))*pm-+(dd[3]/(
desc”2))*(H2dd/(desc"2))*pd;Esp2dSH

#Covarianza de SH(covarianza de Sy de H)

#u

Cov2uSH<-Esp2uSH-Esp2uS*Esp2uH;Cov2uSH
#m
Cov2mSH<-Esp2mSH-Esp2mS*Esp2mH;Cov2ZmSH
#d

Cov2dSH<-Esp2dSH-Esp2dS*Esp2dH;Cov2dSH
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#estrategias para n=2(u,m,d)

#u

alphaul<-(Cov2uSH/Var2uS);alphaul#1
alphau0<-Esp2uH-alphaul*Esp2uS;alphau0#-7.540767

V2uu<-alphau0*1+alphaul*(uu[1]/desc"2);V2uu#5.714488
V2um<-alphau0*1+alphaul*(uu[2]/desc"2);V2um#3.063437
V2ud<-alphau0*1+alphaul*(uu[3]/desc"2);V2ud#0.9425959

c2uu<-0-V2uu+(H2uu/desc"2);c2uu#-2.753353e-14
c2um<-0-V2um+(H2um/desc"2);c2um#4.440892e-15
c2ud<-0-V2ud+(H2ud/desc"2);c2ud#3.064216e-14

Ec2u<-c2uu*pu+c2um*pm-+c2ud*pd;Ec2u#6.661338e-16

#m

alpham1<-(Cov2mSH/Var2mS);alpham1#0.8689459
alphamO<-Esp2mH-alpham1*Esp2mS;alpham0#-6.320226
V2mu<-alpham0*1+alphaml*(mm[1]/desc"2);V2mu#2.894253
V2mm<-alpham0*1+alphaml*(mm[2]/desc"2);V2mm#1.051357
V2md<-alpham0*1+alpham1*(mm[3]/desc"2);V2md#-0.4229597
c2mu<-0-V2mu+(H2mu/desc”2);c2mu#0.1691839
c2mm<-0-V2mm+(H2mm/desc"2);c2mm#-0.1087611

c2md<-0-V2md+(H2md/desc”2);c2md#0.4229597

Ec2m<-c2mu*pu+c2mm*pm+c2md*pd;Ec2m#5.065393e-16
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#d
alphad1l<-(Cov2dSH/Var2dS);alphad1#0.3917379
alphad0<-Esp2dH-alphad1*Esp2dS;alphad0#-2.549843

V2du<-alphad0*1+alphad1*(dd[1]/desc"2);V2du#0.773412
V2dm<-alphad0*1+alphad1*(dd[2]/desc"2);V2dm#0.1087611
V2dd<-alphad0*1+alphad1*(dd[3]/desc"2);V2dd#-0.4229597

c2du<-0-V2du+(H2du/desc"2);c2du#0.1691839
c2dm<-0-V2dm+(H2dm/desc"2);c2dm#-0.1087611
c2dd<-0-V2dd+(H2dd/desc"2);c2dd#0.4229597

Ec2d<-c2du*pu+c2dm*pm-+c2dd*pd;Ec2d#-2.567391e-16

#Valor de la cartera rebalanceado n=1 (V1+) (u,m,d)

#Teniendo en cuenta que del activo O(bono) descontado en (n=1) Slu=S1m=S1d=1
#uactivoOdeuesl
V1ureb<-alphau0*1+alphaul*(precios[1,2]/desc™(1));V1ureb#3.381563
#mactivoOdemes 1
V1mreb<-alphamO*1+alpham1*(precios[2,2]/desc(1));V1mreb#1.272504
#dactivoOdedes1
V1dreb<-alphad0*1+alphad1*(precios[3,2]/desc”(1));V1dreb#0.1885192

#A continuacion calcularemos la probab martingala Q en (n=2)
#El valor k es
k2u<-(((precios[1,2]/desc(1))-Esp2uS)/Var2uS);k2u

#Para u

#La probabilidad Q es

#Para uu

Q2uu<-pu*(1+((uu[1])/(desc2))-Esp2uS)*k2u);Q2uu
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#Para um
Q2um<-pm*(1+((uu[2]/(desc"2))-Esp2uS)*k2u);Q2um
#Para ud
Q2ud<-pd*(1+((uu[3]/(desc"2))-Esp2uS)*k2u);Q2ud
#Valor de la cartera

VQZlureb<-
((H2uu/(desc™2))*Q2uu+(H2um/(desc"2))*Q2um+(H2ud/(desc"2))*Q2ud);VQlureb#3
.381563

#Para m

#El valor k es
k2m<-(((precios[2,2]/desc(1))-Esp2mS)/Var2mS);k2m
#La probabilidad Q es

#Para mu
Q2mu<-pu*(1+((mm[1]/(desc"2))-Esp2mS)*k2m);Q2mu
#Para mm
Q2mm<-pm*(1+((mm[2]/(desc”2))-Esp2mS)*k2m);Q2mm
#Para ud
Q2md<-pd*(1+((mm[3]/(desc"2))-Esp2mS)*k2m);Q2md
#Valor de la cartera

VQ1mreb<-
((H2mu/(desc”2))*Q2mu+(H2mm/(desc”2))*Q2mm-+(H2md/(desc”2))*Q2md);VQ1mr
eb#1.272504

#Para d

#El valor k es
k2d<-((precios[3,2]/desc(1))-Esp2dS)/Var2dS;k2d
#La probabilidad Q es

#Para du
Q2du<-pu*(1+((dd[1]/(desc2))-Esp2dS)*k2d);Q2du
#Para mm

Q2dm<-pm*(1+((dd[2]/(desc2))-Esp2dS)*k2d);Q2dm
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#Para ud
Q2dd<-pd*(1+((dd[3]/(desc"2))-Esp2dS)*k2d);Q2dd
#Valor de la cartera

VQ1ldreb<-
((H2du/(desc™2))*Q2du+(H2dm/(desc"2))*Q2dm+(H2dd/(desc”2))*Q2dd);VQ1dreb#0
.1885192

#Estadoumd
u<-precios[1,2];u
m<-precios[2,2];m

d<-precios[3,2];d

#Para n=1

#Esperanza de S (n=1) (u,m,d)
Espl1S<-(u/desc™1)*pu+(m/desc™l)*pm+(d/desc™1)*pd;EsplS

#Esperanza al cuadrado de S en (n=1) (u,m,d)

EspclS<-((u)/desc 1) 2*pu+((m/desc™1)) 2*pm+((d/desc™1)) 2*pd;EspclS
#Varianza de S en (n=1)(u,m,d)

VarlS<-EspclS-(EsplS)"2;VarlS

#Esperanza de V1+ en (n=1)
EspV1reb<-V1ureb*pu+V1lmreb*pm+V1dreb*pd;EspV1ireb

#Esperanza de (Sy V1+) en (n=1)

EsplSVireb<-
(u/desc™1)*V 1ureb*pu+(m/desc™1)*V1mreb*pm+(d/desc 1) *V1dreb*pd;EsplSVireb

#Covarianza de (Sy V1+) en (n=1)
Cov1SV1reb<-EsplSV1ireb-EsplS*EspV1reb;CoviSV1reb
#Estrataegias en (n=1)
alphal<-(CovlSV1reb/VarlS);alphal#0.8636904
alphaO<-EspV1reb-alphal*EsplS;alpha0#-6.187296

#Valor de la carteraen 1
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V1u<-alphaO*1+alphal*(u/desc™1);V1u#3.246216 siendo V1ureb 3.381563
V1m<-alpha0*1+alphal*(m/desc”1);V1m#1.359513 siendo V1mreb 1.272504
V1d<-alphaO*1+alphal*(d/desc1);VV1d#-0.1498486 siendo V1dreb 0.1885192

clu<-V1ureb-V1u+0;c1lu#0.1353471
c1m<-V1mreb-V1m+0;c1m#-0.08700885
cld<-V1dreb-V1d+0;c1d#0.3383678

Ecl<-clu*pu+clm*pm+cld*pd;Ec1#-1.020017e-15
#Coste total

C2<-
clu+clm+cld+c2uu+c2um-+c2ud+c2mu+c2mm-+c2md+c2du+c2dm+c2dd;C2#1.35347
1

#Valor de la cartera en (n=0) rebalanceado VO+
#el valor descontado del activo cero en (n=0) es igual a 1

VO0reb<-alphaO*1+alphal*(S0);V0reb#1.585918

#La prob martingala de Q (n=1)

#El valor k es

k1<-((S0)-EsplS)/VarlS;kl

#La probabilidad Q es

#Para u
QZlu<-pu*(1+((u/desc™1)-EsplS)*k1);Q1lu
#Param
Qlm<-pm*(1+((m/desc™1)-EsplS)*k1);Q1m
#Para d
Q1d<-pd*(1+((d/desc™1)-Espl1S)*k1);Q1d
#Valor de la cartera
VQOreb<-(V1ureb*Qlu+V1mreb*Q1lm+V1ldreb*Q1d);VQOreb#1.585918

#Valor de la cartera en (n=0)
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V0<-0

#En definitiva, se van agrupar los anteriores resultados mediante arboles

#arbol del valor de la cartera sin reequilibrar

arbolv<-
matrix(c(VO,NA NA,NA,NANA NANA,NANA,V1u,NANAVIMNANA V1A NA,
V2uu,V2um,V2ud,V2mu,V2mm,V2md,V2du,V2dm,Vv2dd),9,3);arbolv

#arbol del valor de la cartera reequilibrada
#mediante estrategias

arbolvreb<-matrix(c(VOreb,NA,NA,V1ureb,Vimreb,V1dreb),3,2);arbolvreb

#mediante martingalas

arbolvQreb<-
matrix(c(VQOreb,NA,NA,VQ1lureb,VQ1lmreb,VQ1dreb),3,2);arbolvQreb#coinciden

#arbol del coste

arbolcoste<-
matrix(c(0,NA,NA,NA,NA NA NANA,NA,NA,clu,NA NA,cIm,NANA, cld,NA,c2u
u,c2um,c2ud,c2mu,c2mm,c2md,c2du,c2dm,c2dd),9,3);arbolcoste

#arbol de la esperanza del coste

arbolespcoste<-matrix(c(0,NA,NA,NA,Ec1,NA, Ec2u,Ec2m,Ec2d),3,3);arbolespcoste

# Segunda parte(Contrato de seguro de vida) del ejercicio 2

#Probabilidad de supervivencia

edad<-40
Ix<-952535.328#nacido en 1960 nueva produccion
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Ix1<-951129.844
Ix2<-949643.195

#i=j-1,i=1
px1<-Ix2/1x;px1#(2p40)(para i=1)#0.9969638
#i=j, i=2

px2<-Ix2/I1x1;px2#(1p41)(para i=2)#0.998437

#Siniestros H

#u
H2uup<-H2uu*px2;H2uup#6.053024
H2ump<-H2um*px2;H2ump#3.24492
H2udp<-H2ud*px2;H2udp#0.998437
#m
H2mup<-H2mu*px2;H2mup#3.24492
H2mmp<-H2mm*px2;H2mmp#0.998437
H2mdp<-H2md*px2;H2mdp#0

#d
H2dup<-H2du*px2;H2dup#0.998437
H2dmp<-H2dm*px2;H2dmp#0
H2ddp<-H2dd*px2;H2ddp#0

#En el periodo 2

#estrategias para n=2(u,m,d)

#u
alphaulp<-alphaul*px2;alphaulp#0.998437

alphauOp<-alphau0*px2;alphauOp#-7.528981

V2uup<-alphauOp*1+alphaulp*(uu[1]/desc"2);V2uup#5.705556
V2ump<-alphauOp*1+alphaulp*(uu[2]/desc"2);V2ump# 3.058648
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V2udp<-alphauOp*1+alphaulp*(uu[3]/desc”2);V2udp#0.9411226

c2uup<-0-V2uup+(H2uup/desc"2);c2uup#-2.930989%-14
c2ump<-0-V2ump+(H2ump/desc”2);c2ump#3.996803e-15
c2udp<-0-V2udp+(H2udp/desc”2);c2udp#3.030909e-14

Ec2up<-c2uup*pu+c2ump*pm+c2udp*pd;Ec2up#-3.330669e-17

#m
alphamlp<-alpham1*px2;alpham1p#0.8675877
alphamOp<-alpham0*px2;alphamOp#-6.310348

V2mup<-alphamOp*1+alphamlp*(mm[1]/desc”2);V2mup#2.889729
V2mmp<-alphamOp*1+alphamlp*(mm[2]/desc"2);V2mmp#1.049714
V2mdp<-alphamOp*1+alphamlp*(mm[3]/desc”2);V2mdp#-0.4222986

c2mup<-0-V2mup+(H2mup/desc"2);c2mup#0.1689194
c2mmp<-0-V2mmp+(H2mmp/desc"2);c2mmp#-0.1085911
c2mdp<-0-V2mdp+(H2mdp/desc”2);c2mdp#0.4222986

Ec2mp<-c2mup*pu+c2mmp*pm+c2mdp*pd;Ec2mp#5.342948e-16

#d
alphadlp<-alphad1*px2;alphad1p#0.3911256
alphadOp<-alphad0*px2;alphadOp#-2.545857

V2dup<-alphadOp*1+alphadlp*(dd[1]/desc”2);V2dup#0.7722032
V2dmp<-alphadOp*1+alphadlp*(dd[2]/desc"2);V2dmp#0.1085911

V2ddp<-alphadOp*1+alphadlp*(dd[3]/desc"2);V2ddp#-0.4222986
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c2dup<-0-V2dup+(H2dup/desc”"2);c2dup#0.1689194
c2dmp<-0-V2dmp+(H2dmp/desc”2);c2dmp#-0.1085911
c2ddp<-0-V2ddp+(H2ddp/desc"2);c2ddp#0.4222986

Ec2dp<-c2dup*pu+c2dmp*pm-+c2ddp*pd;Ec2dp#-1.873501e-16

#Valor de la cartera rebalanceado n=1 (V1+) (u,m,d)

#Teniendo en cuenta que del activo 0(bono) descontado en (n=1) Slu=S1m=S1d=1
#uactivoOdeuesl
V1lurebp<-alphauOp*1+alphaulp*(precios[1,2]/desc(1));V1lurebp#3.376277
#mactivoOdemes 1
V1mrebp<-alphamOp*1+alphamlp*(precios[2,2]/desc(1));V1mrebp#1.270516
#dactivoOdedes1
V1drebp<-alphadOp*1+alphadlp*(precios[3,2]/desc(1));V1drebp#0.1882245

#Para u

#La probabilidad Q es
VQZLlurebp<-VQlureb*px2;VQlurebp#3.376277
#Param
VQ1mrebp<-VQ1lmreb*px2;VQ1lmrebp#1.270516
#Para d
VQ1drebp<-VQ1dreb*px2;VQ1ldrebp#0.1882245

##En el periodo 1

#Estrategias

alphalp<-alphal*px1;alphalp#0.861068
alphaOp<-alphaO*px1;alphaOp#-6.16851
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#Valor de la carteraen 1
V1up<-alphaOp*1+alphalp*(u/desc”1);V1up#3.236359
V1mp<-alphaOp*1+alphalp*(m/desc™1);V1mp#1.355386
V1dp<-alphaOp*1+alphalp*(d/desc™1);V1dp#-0.1493936

clup<-V1lurebp-V1up+0;clup#0.1399179
clmp<-V1mrebp-V1mp+0;c1mp#-0.08487
cldp<-V1drebp-V1dp+0;c1dp#0.3376181

Eclp<-clup*pu+clmp*pm+cldp*pd;Eclp#0.002336394
#Coste total

C2p<-
clup+clmp+cldp+c2uup+c2ump+c2udp+c2mup+c2mmp+c2mdp+c2dup+c2dmp+c2d
dp;C2p#1.35792

#Valor de la cartera en (n=0) rebalanceado VO+

#el valor descontado del activo cero en (n=0) es igual a 1

VO0rebp<-alphaOp*1+alphalp*(S0);VOrebp#1.581102

VQOrebp<-VQOreb*px1;VQOrebp#1.581102

\V0p<-0

#En definitiva, se van agrupar los anteriores resultados mediante arboles

#arbol del valor de la cartera sin reequilibrar

arbolvp<-
matrix(c(VOp,NA,NANANANA,NANANANAV1up,NANAVImp,NANA,V1dp,
NA,V2uup,V2ump,V2udp,V2mup,V2mmp,V2mdp,V2dup,V2dmp,V2ddp),9,3);arbolvp

#arbol del valor de la cartera reequilibrada
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#mediante estrategias

arbolvrebp<-matrix(c(\VOrebp,NA,NA,V1urebp,V1mrebp,V1drebp),3,2);arbolvrebp

#mediante martingalas

arbolvQrebp<-
matrix(c(VQOrebp,NA,NA,VQZlurebp,VQ1lmrebp,VQ1ldrebp),3,2);arbolvQrebp#coinci
den

#arbol del coste

arbolcostep<-
matrix(c(0,NA,NA,NA NANANANANANA,clup,NANA,c1Imp,NA NA,cldp,NA,
c2uup,c2ump,c2udp,c2mup,c2mmp,c2mdp,c2dup,c2dmp,c2ddp),9,3);arbolcostep

#arbol de la esperanza del coste

arbolespcostep<-
matrix(c(0,NA,NA,NA Eclp,NA,Ec2up,Ec2mp,Ec2dp),3,3);arbolespcostep

12.3 Tercer ejercicio (Arbol Binomial )

#Primera parte(Contrato financiero)

#Datos

NoSteps<-2
u<-1.1;u
d<-1/u;d
r<-0.03
K<-9

desc<-(1+r)

#Arbol de precios
#n=0
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S0<-10

#n=1 Estado 1(u,d)
S1lu<-S0*u;S1lu
S1d<-S0*d;S1d
#n=2 Estado 2(u,d)
#(u) (uu,ud)
S2uu<-S1lu*u;S2uu
S2ud<-S1lu*d;S2ud
#d (du,dd)
S2du<-S1d*u;S2du
S2dd<-S1d*d;S2dd

precios<-matrix(c(S0,0,0,S1u,S1d,0,S2uu,S2ud,S2dd),3,3);precios

#Proceso de siniestros

#u
H2uu<-max((precios[1,3]-K),0);H2uu
H2ud<-max((precios[2,3]-K),0);H2ud
#d
H2du<-max((precios[2,3]-K),0);H2du
H2dd<-max((precios[3,3]-K),0);H2dd

#Estado u,d
uu<-c(precios[1,3],precios[2,3])
dd<-c(precios[2,3],precios[3,3])

#Estado u

#Periodo 2

#Mediante estrategias
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alphaul<-((H2uu/(desc"2))-(H2ud/(desc2)))/((uu[1]/(desc"2))-
(uu[2]/(desc”2)));alphaul#l

alphauO<-((uu[1]/(desc"2))*(H2ud/(desc"2))-
(uu[2]/(desc™2))*(H2uu/(desc™2)))/((uu[1]/(desc”2))-(uu[2]/(desc™2)));alphaul#-
8.483363

#Valor de la cartera sin rebalancear en (i=2)
V2uu<-alphau0*1+alphaul*(uu[1]/desc"2);V2uu#2.922047
V2ud<-alphau0*1+alphaul*(uu[2]/desc"2);V2ud#0.9425959

#Valor de la cartera rebalanceada

V1lureb<-alphauO*1+alphaul*(precios[1,2])/(desc"1);V1ureb#2.196248  pero
términos actuales es 2.262135

#Mediante Q

Q2uu<-((-
uu[2]/desc”2)/(precios[1,2]/desc1)+1)/((uu[1]/desc2)/(precios[1,2]/desc1)-
((uu[2]/desc™2)/(precios[1,2]/desc™1)));Q2uu

Q2ud<-((uu[1]/desc™2)/(precios[1,2]/desc]1)-

en

1)/((uu[1]/desc™2)/((precios[1,2]/desc™1))-((uu[2]/desc”2)/(precios[1,2]/desc1)));Q2ud

VQZLlureb<-(Q2uu*(H2uu/(desc"2))+Q2ud*(H2ud/(desc"2)));VQ1lureb#2.196248

#Estado d

#Mediante estrategias

alphad1<-((H2du/(desc"2))-(H2dd/(desc2)))/((dd[1]/(desc"2))-
(dd[2]/(desc”2)));alphad1#0.5761905

alphadO<-((dd[1]/(desc2))*(H2dd/(desc2))-
(dd[2]/(desc2))*(H2du/(desc2)))/((dd[1]/(desc2))-(dd[2]/(desc2)));alphad0#-
4.488552
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#Valor de la cartera sin rebalancear en (i=2)
V2du<-alphad0*1+alphad1*(dd[1]/desc”2);V2du#0.9425959
V2dd<-alphad0*1+alphad1*(dd[2]/desc"2);V2dd#0

#Valor de la cartera rebalanceada

V1dreb<-alphad0*1+alphadl*(precios[2,2])/(desc"1);V1dreb#0.5969774 pero en
términos actuales seria 0.6148867

#Mediante Q

Q2du<-((-
dd[2]/desc™2)/(precios[2,2]/desc1)+1)/((dd[1]/desc”2)/(precios[2,2]/descM)-
((dd[2]/desc™2)/(precios[2,2]/desc™1)));Q2du

Q2dd<-((dd[1]/desc™2)/(precios[2,2]/desc]1)-
1)/((dd[1]/desc™2)/((precios[2,2]/desc™1))-((dd[2]/desc2)/(precios[2,2]/desc1)));Q2dd

VQ1ldreb<-(Q2du*(H2du/(desc"2))+Q2dd*(H2dd/(desc"2)));VQ1ldreb#0.5969774

#Periodo 1 i=1
#Estado u,d
u<-precios[1,2]

d<-precios[2,2]

#Estado u
#Mediante estrategias
alphal<-((V1lureb)-(V1dreb))/((u/(desc"1))-(d/(desc™1)));alphal#0.8628448

alphaO<-((u/(desc™1))*(V1dreb)-(d/(desc”1))*(V1ureb))/((u/(desc™1))-
(d/(desc™1)));alpha0#-7.018599

#EI valor de la cartera sin reequilibrar
V1u<-alphaO*1+alphal*(u/desc™1);V1u#2.196248 coincide con V1rebu
V1d<-alphaO*1+alphal*(d/desc™1);V1d#0.5969774 coincide con V1rebd
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VO0reb<-alphaO*1+alphal*(precios[1,1]);VOreb#1.609849

#Prob martingala Q

Qlu<-((-d/desc™1)/(precios[1,1])+1)/(((u/desc™1)/(precios[1,1]))-
((d/desc™1)/(precios[1,1])));Q1u

Q1d<-((u/desc™1)/(precios[1,1])-1)/(((u/desc™1)/(precios[1,1]))-
((d/desc™1)/(precios[1,1])));Q1d

#Valor de la cartera rebalanceada con prob Q

VQOreb<-(Q1u*V1ureb+Q1d*V1dreb):VQOreb#1.609849

V0<-0

#En definitiva, se van agrupar los anteriores resultados mediante arboles

#arbol del valor de la cartera sin reequilibrar

arbolv<-
matrix(c(VO,NA ,NA,NA,V1u,NA,V1d,NA V2uu,V2ud,V2du,V2dd),4,3);arbolv

#arbol del valor de la cartera reequilibrada
#mediante estrategias

arbolvreb<-matrix(c(VOreb,NA,V1ureb,V1dreb),2,2);arbolvreb

#mediante martingalas

arbolvQreb<-matrix(c(VQOreb,NA,VQ1lureb,VQ1ldreb),2,2);arbolvQreb#coinciden

#arbol del coste

#arbolcoste<-
matrix(c(0,NA,NA NA,NANANA,NANANA,clu,NANA,cIm,NANA,cld,NA,c2u
u,c2um,c2ud,c2mu,c2mm,c2md,c2du,c2dm,c2dd),9,3);arbolcoste
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#arbol de la esperanza del coste

#arbolespcoste<-matrix(c(0,NA,NA,NA,Ec1,NA, Ec2u,Ec2m,Ec2d),3,3);arbolespcoste

#Segunda parte(Contrato de seguro de vida) del ejercicio 3

#Aplicamos probabilidad de supervivencia
pu<-0.6333333
pd<-0.3666667

edad<-40

Ix<-952535.328#nacido en 1960 nueva produccion
Ix1<-951129.844

Ix2<-949643.195

#i=j-1,i=1

px1<-1x2/1x;px1#(2p40)para edad 41(para n=1)#0.9969638
#i=j, 1=2

px2<-1x2/I1x1;px2#(1p41) para edad 42(para n=2)#0.998437

#Siniestros
H2uup<-H2uu*px2;H2uup#3.095155
H2udp<-H2ud*px2;H2udp#0.998437
H2dup<-H2du*px2;H2dup#0.998437
H2ddp<-H2dd*px2;H2ddp#0

#En el periodo 2
#Estado u

#Mediante estrategias
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alphaulp<-alphaul*px2;alphaulp#0.998437
alphauOp<-alphau0*px2;alphauOp#-8.470103

#Valor de la cartera sin rebalancear en (i=2)
V2uup<-alphauOp*1+alphaulp*(uu[1]/desc”2);V2uup#2.91748
V2udp<-alphauOp*1+alphaulp*(uu[2]/desc”2);V2udp#0.9411226
#coste

c2uup<-0-V2uup+(H2uup/desc"2);c2uup#-4.440892e-16
c2udp<-0-V2udp+(H2udp/desc"2);c2udp#1.110223e-16
Ec2up<-c2uup*pu+c2udp*pd;Ec2up#-2.405483e-16

#Valor reequilibrado de la cartera

#mediante estrategias
V1lurebp<-alphauOp*1+alphaulp*(precios[1,2])/(desc(1));V1lurebp # 2.192816
#Mediante Q

VQZlurebp<-VQlureb*px2;VQ1lurebp#2.192816

#Estado d

#Mediante estrategias

alphadlp<-alphadl*px2;alphadlp#0.5752899
alphadOp<-alphad0*px2;alphadOp#-4.481536

#Valor de la cartera sin rebalancear en (i=2)

V2dup<-alphadOp*1+alphadlp*(dd[1]/desc"2);V2dup#0.9411226
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V2ddp<-alphadOp*1+alphadlp*(dd[2]/desc”2);V2ddp#0

c2dup<-0-V2dup+(H2dup/desc”2);c2dup#-7.771561e-16
c2ddp<-0-V2ddp+(H2ddp/desc"2);c2ddp#0

Ec2dp<-c2dup*pu+c2ddp*pd;Ec2dp#-4.921988e-16

#Valor reequilibrado de la cartera

#mediante estrategias

V1drebp<-alphadOp*1+alphadlp*(precios[2,2])/(desc(1));V1drebp #0.5960443

#Mediante Q

VQ1drebp<-VQ1dreb*px2;VQ1ldrebp#0.5960443

#Periodo 1 i=1

#Estado u

#Mediante estrategias

alphalp<-alphal*px1;alphalp#0.860225
alphaOp<-alpha0*px1;alphaOp#-6.997289

V1lup<-alphaOp*1+alphalp*(precios[1,2]/desc™1);V1up#2.18958 es menor a V1rebup
que es 2.192816

V1dp<-alphaOp*1+alphalp*(precios[2,2]/desc"1);V1dp#0.5951648 es menor a \V1rebdp
que es 0.5960443

#coste

clup<-V1lurebp-V1up+0;clup#0.003235541
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cldp<-V1drebp-V1dp+0;c1dp#0.0008794747

Eclp<-clup*pu+cldp*pd;Eclp#0.00237165

#Coste total
C2p<-clup+cldp+c2uup+c2udp+c2dup+c2ddp;C2p#0.004115016

#Valor reequilibrado de la cartera
#mediante estrategias

VOrebp<-alphaOp*1+alphalp*(precios[1,1]);VVOrebp#1.604961

#Prob martingala Q

VQOrebp<-VQOreb*px1;VQOrebp#1.604961

\V0p<-0

#En definitiva, se van agrupar los anteriores resultados mediante arboles

#arbol del valor de la cartera sin reequilibrar

arbolvp<-
matrix(c(VOp,NA,NA,NA,V1up,NA,V1dp,NA,V2uup,V2udp,V2dup,V2ddp),4,3);arbol

vp

#arbol del valor de la cartera reequilibrada
#mediante estrategias

arbolvrebp<-matrix(c(\VO0rebp,NA,V1lurebp,V1drebp),2,2);arbolvrebp

#mediante martingalas

arbolvQrebp<-
matrix(c(VQOrebp,NA,VQZlurebp,VQ1ldrebp),2,2);arbolvQrebp#coinciden
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#arbol del coste

arbolcostep<-
matrix(c(0,NA,NA,NA, clup,NA,cldp,NA,c2uup,c2udp,c2dup,c2ddp),4,3);arbolcostep

#arbol de la esperanza del coste

arbolespcostep<-matrix(c(0,NA,Eclp,NA,Ec2up,Ec2dp),2,3);arbolespcostep

12.4 Cuarto ejercicio (modelo trinomial)

#Contrato financiero
#Datos

pu<-0.2;pu
pm<-0.5
pd<-0.3;pd
pu+pm-+pd
r<-0.1

desc<-(1+r)

#Arbol de precios
S0<-1

Slu<-2

Sim<-1

S1d<-0.1

#Siniestros H
#u

Hlu<-1
H1m<-0
H1d<-0
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#N=1 estado 1 (u,m,d)
u<-2

m<-1

d<-0.1

#Esperanza Esp de S

Espl1S<-(u/(desc™1))*pu+(m/(desc™l))*pm+(d/(desc™1))*pd;EsplS

#Esperanza al cuadrado Espc de S

EspclS<-(u/(desc™1))2*pu+(m/(desc™1)) 2*pm+(d/(desc1))2*pd;EspclS

#Varianza de S

VarlS<-EspclS-(EsplS)"2;VarlS

#Esperanza Esp de H

EsplH<-(H1lu/(desc™1))*pu+(H1m/(desc 1)) *pm+(H1d/(desc™1))*pd;EsplH

#Esperanza Esp de SH( esperanza de S y de H)

EsplSH<-
(u/(desc™1))*(H1u/(desc1))*pu+(m/(desc™1))*(H1m/(desc”1))*pm+(d/(desc™1))*(H1d
/(desc™1))*pd;EsplSH

#Covarianza de SH(covarianza de Sy de H)

Cov1SH<-Esp1SH-Esp1S*EsplH;Cov1SH
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#estrategias para n=1

alphal<-(Cov1SH/VarlS);alphal#0.488473
alphaO<-Esp1H-alphal*Esp1S;alpha0#-0.2311635

#Valor de la carteraen 1
V1u<-alphaO*1+alphal*(u/desc”1);V1u#0.6569691
V1m<-alphaO*1+alphal*(m/desc"1);V1m#0.2129028
V1d<-alphaO*1+alphal*(d/desc”1);V1d#-0.1867569

#coste
clu<-0-V1u+(H1lu/desc™1);clu#0.2521218
c1m<-0-V1m+(H1lm/desc"1);c1m#-0.2129028
c1d<-0-V1d+(H1d/desc™1);c1d#0.1867569

Ecl<-clu*pu+cilm*pm+cld*pd;Ecl#-2.081668e-17
#Coste total
Cl<-clu+clm+cld;C1#0.2259758

#Valor de la cartera rebalanceado n=1 (V1+) (u,m,d)

#Teniendo en cuenta que del activo 0(bono) descontado en (n=1) S1u=S1m=S1d=1

VO0reb<-alpha0*1+alphal*(S0);V0reb#0.2573095

#A continuacion calcularemos la probab martingala Q en (n=1)
#El valor k es
k1<-(((SO-EsplS))/VarlS);kl

#Parau
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#La probabilidad Q es

#Para uu
Qlu<-pu*(1+((u/(desc™1))-Esp1S)*k1);Q1u#0.2830404
#Para um
Q1m<-pm*(1+((m/(desc™1))-Esp1S)*k1);Q1m#0.5135814
#Para ud
Qld<-pd*(1+((d/(desc™1))-Esp1S)*k1);Q1d#0.2033782
#Valor de la cartera

VQOreb<-
((H1u/(desc™1))*Qlu+(H1m/(desc™1))*Qim+(H1d/(desc™1))*Q1d);VQOreb#0.257309
5

V0<-0

#En definitiva, se van agrupar los anteriores resultados mediante arboles

#arbol del valor de la cartera sin reequilibrar

arbolv<-matrix(c(VO,NA,NA,V1u,V1im,V1d),3,2);arbolv

#arbol del valor de la cartera reequilibrada
#mediante estrategias

arbolvreb<-matrix(c(VOreb),1,1);arbolvreb

#mediante martingalas

arbolvQreb<-matrix(c(VQOreb),1,1);arbolvQreb#coinciden

#arbol del coste

arbolcoste<-matrix(c(0,NA,NA,clu,c1m,cld),3,2);arbolcoste

#arbol de la esperanza del coste

arbolespcoste<-matrix(c(0,Ecl),1,2);arbolespcoste
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