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bal, de ahf la importancia de la acertada determinacidn del Pleno de Reten-
cidén.

Asfi, "Pleno de Retencidén'" o "Limite de Retencidn', es la suma
asegurada mixima para cada tipo de pdliza que la empresa puede retener, -

reasegurando el excedente.

La suma aceptada por una compafiia sobre un solo riesgo puede -
ser mayor que el Pleno que habia fijado, para esto es necesario que cuente
con reaseguradores que acepten garantizar la diferencia entre sus obligacio
nes totales y el Pleno. Sin embargo, en caso de que la compafiia reasegura
dora no pudiera pagar, incumbe directamente al asegurador cualquier car-
go, esto de acuerdo con la Ley sobre el contrato de Seguro, articulo 18 que
textualmente dice: '"Aun cuando la empresa se reasegure contra los riesgos
que hubiere asegurado, seguiri siendo la Gnica responsable respecto al ase-

gurado."

El criterio para calcular el pleno de retencién que una compaiiia -
puede tener para lograr su estabilidad, dependerd de la prudencia al fijarlo

y de la acertada determinacidén de su cilculo,

En el articulo 21 de la Ley General de Instituciones de Seguros, -
se sefiala la base legal para la determinacién del Limite de Retencion méixi-

mo que una compafiia puede tener en cada uno de los ramos.
A continuacidn se transcribe este articulo:

"Art. 21.- La responsabilidad que asuma una institucion de seguros sin --



reasegurar, no sera superior en cada riesgo, a los siguientes porcentajes -
de la suma de su capital pagado mis reservas de capital, reservas de previ
sidn y utilidades no distribuidas, afectos a cada una de las operaciones que -

la institucién esté autorizada a practicar en los términos del articulo 11;

I En accidentes y enfermedades, 5 %;
II En dafios:
a) 5 % cuando la institucién opere solamente uno de los ramos a que se re-

fiere el inciso c) del articulo 11;
b) 4 % cuando opere dos de dichos ramos; y
c) 3 % cuando opere tres o mis ramos.

Tratindose de las operaciones de vida, la Comisidén Nacional de -
Seguros fijara a cada institucién el limite miximo de retencidén, tomando en
cuenta el volumen de sus operaciones, su promedio de seguro en vigor y la

experiencia que haya obtenido."

Se observa que en la parte final del articulo al tratarse de las ope

raciones de vida, la Comisidén Nacional de Seguros fijard a cada Institucién

el limite maximo de retencidén, produciéndose la necesidad de efectuar un -

célculo actuarial para determinarlo.

RIESGO. \,\/O/ .

El problema del riesgo de una empresa de seguros sobre la vida,

se basa no solamente en consideraciones probabilisticas en sentido tradicio-



nal de la matematica y de la técnica actuarial, si no también en considera--
ciones probabilisticas de diferentes causas, relacionadas con factores econé
micos, sociales, bioldgicos, que se encuentren conectados con el campo del

seguro. Sefialemos algunos ejemplos:

i) Paises subdesarrollados con bajos salarios e infimas condiciones
de vida.
ii) Naciones cuyo bajo nivel cultural y constantes revoluciones intes-

tinas, producen un pueblo inestable e inseguro.

iii) Pueblos en donde las condiciones insalubres de vida, dan un alto
indice de mortalidad ( las enfermedades endémicas de las zonas

tropicales ).

Riesgo es toda posibilidad de dafio. La valoracion de éste, depen
de del valor del dafio y de una medida de la posibilidad del suceso. Con es-

tos dos elementos se puede calcular el valor medio del riesgo.

En una operacién de seguros se necesita un conjunto de riesgos -
similares para valorar el riesgo, el seguro de un riesgo determina uno nue
vo para el asegurador, éste se debe a las desviaciones que pueden sufrir --
los elementos de previsién que sirvieron como base para los calculos. Es-
to da origen a la teoria del riesgo sobre la que se hablarid mis adelante. Con
tales desviaciones desfavorables el asegurador se encuentra en la misma si
tuacién de un asegurado que quiere garantizarse contra un riesgo, dando ori

gen al reaseguro.
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Se entiende por riesgo de la entidad aseguradora en un instante da
do, al conjunto de los riesgos que se obtienen debido a las operaciones de -

seguro en vigor, que constituyen la cartera de la entidad en ese instante.

Como se menciond anteriormente, la teoria del riesgo tiene su --
origen en el hecho de que el seguro de un riesgo, determina uno nuevo para

el asegurador.

Para conocer brevemente la teoria del riesgo, es conveniente de-

finir sus elementos. Ver apéndice I

RESERVA.

En México la Ley General de Instituciones de Seguros en el articu
lo 64, indica las reservas técnicas que toda compafiia de seguros debe cons-

tituir, y son las siguientes:

. 23: .
1) Reserva de riesgo en curso para sus pdlizas vigentes.

2) Reservas para obligaciones pendientes de cumplir por pdlizas
vencidas, por siniestros ocurridos y por dividendos en depdsi
to.

3) Reservas de previsidn para fluctuaciones de valores y desvia-

ciones estadisticas.

Se pueden ademis constituir otras reservas adicionales como: la

reserva de riesgos subnormales.

Para constituir estas reservas existen diversos métodos, pero no
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queriendo desviarnos del tema no se citan aqui. Sin embargo se hace notar
que la Ley Mexicana marca ciertos puntos para la constitucién de tales re--

servas.

Es conveniente ver la utilidad que representa el estudio de la re--
serva en cuanto a mantener la estabilidad de la empresa, asi M. Hoppenot
ha estudiado las variaciones del pleno y de la reserva de previsién conforme
se desarrolla la cartera de la compaiiia y recomienda que habiendo calculado
el pleno, se debe de afio en afio calcular la reserva de previsidon, para con--

servar la certeza de no tener pérdidas.

Si una de las reservas que tiene la compafiia, esti encaminada a -
corregir fluctuaciones desfavorables de la mortalidad respecto a lo calcula-

do, se dice que esta reserva libre tiene caracter totalmente actuarial.

REASEGURO Y COASEGURO.

Cuando a una compaifiia de seguros se le ofrece un riesgo cuya su-
ma asegurada es superior a su Pleno, la compaififa de seguros tendra dos al-
ternativas: aceptar Gnicamente hasta el limite de retencidén y rechazar el --
excedente, 6 bién aceptar el riesgo integramente, conservando hasta el limi-
te de retencidén y cediendo el excedente a compaifiias que estén en condiciones

de tomarlo.

La operacidn de tomar los excedentes puede realizarse en dos for-

mas: REASEGURO Y COASEGURO.

La ley general de Instituciones de Seguros, en su articulo 10, de-
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fine asi el reaseguro: "Contrato en virtud del cual una institucién, toma a -
su cargo total & parcialmente, un riesgo ya cubierto por otra, 6 el remanen
te de dafios que exceda de la cantidad asegurada por el asegurador directo.

Por Coaseguro, la participacidon de dos 6 mis instituciones de seguros en un
mismo riesgo, en virtud de contratos directos, realizados por cada una de -

ellas con el asegurado. "

La diferencia fundamental, es que en el primer caso, el asegurado
efectla un contrato de seguros con una sola compafifa y no tiene relacién al-
guna con la reaseguradora, en cambio en el segundo caso las relaciones en-

tre asegurado y aseguradores son directas.

VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL REASEGURO Y DEL COASEGURO.

Uno de los inconvenientes del coaseguro es la lentitud para reali-

zar la cobertura, puesto que se necesitan largas gestiones para colocar el -
. . A z N

riesgo entre los diversos aseguradores vy ain mas cuando se hace en el ex-

tranjero.

Existen en el mercado riesgos de tal magnitud, que sobrepasan --
por mucho el limite de retencidon, necesitindose un gran nimero de asegura

doras, y en muchos casos el asegurador preferiria el tratar con un sdlo --

asegurador.

Estos inconvenientes quedan eliminados mediante el Reaseguro.
Gracias al Reaseguro, las compafiias aseguradoras han podido aumentar su

capacidad de contratar. Sin el Reaseguro, no habria sido posible contratar
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sumas aseguradas muy elevadas por un solo asegurador.

Ha servido para la expansidn de algunas ramas de seguros existen
tes, en lugares abandonados. Debido a la falta de datos y experiencia en --
esos lugares, no habria sido posible el asegurar esos riesgos, sin embargo,
con la ayuda del Reaseguro se ha logrado, puesto que permite distribuir las

pérdidas entre un nimero de riesgos grande.

Ademis mediante el Reaseguro, el Reasegurador puede obtener -

gran cantidad de negocios sin necesidad de agentes.

Ha sido tan grande la importancia del Reaseguro, que se han cons

tituido empresas exlusivamente dedicadas a funcionar como Reaseguradoras.

REASEGURO AUTOMATICO Y FACULTATIVO.

Las formas de reasegurar son el automadtico y el facultativo.

Mediante el reaseguro automitico, la compaiiia reaseguradora to-
mard inmediatamente a su cargo todo, 6 una parte definida del excedente de

la compafiia cedente, sin necesidad de previo aviso.

Con el Reaseguro automéitico, el reasegurador no puede seleccio-
nar los riesgos, encontriandose en algunos casos, en la posibilidad de cubrir
riesgos mayores de los que le permite su pleno. En estos casos la reasegu-

radora debe colocar sus excedentes en otras compaiiias.

Como ventajas para la reaseguradora en el Reaseguro automatico,

es que recibe una cierta cantidad de negocios periddicamente.
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El reaseguro automitico permite mayor rapidez en la contratacion
de un seguro, pudiendo la compafiia que suscribe, emitir pdlizas por su re-
tencién maxima, mis la cobertura automitica de reaseguro sin tardanza al-

guna.

Un convenio automatico, puede estipular que si el seguro soli-
citado excede una cantidad determinada, el reaseguro automaético no entra -

€en vigora

Algunas veces, cuando la compafiia que suscribe directamente, re
cibe una solicitud en la que la suma asegurada exceda su propia retencién --
mis la cobertura automitica, entonces la parte del riesgo que no seria cu--
bierta automaticamente, puede ser sometida a la reaseguradora sobre la ba
se facultativa. También se aplica ésto, cuando la compafifa que suscribe di
rectamente, elija no retener ningin riesgo sobre una solicitud, 6 cuando de-
sea aceptar un negocio del agente pero no puede conservar todo el riesgo, --

esa parte se manda al reaseguro facultativo.

Se utiliza generalmente el reaseguro facultativo para riesgos sub-
normales, en los que la compafiia aseguradora no retiene ninguna parte del
riesgo, de esta forma la compafiia cedente puede expedir pdlizas para la ma
yor parte de las solicitudes, logrando un minimo de rechazos para los agen-
tes.

En el reaseguro facultativo, el asegurador debe someter a la con-
sideracién de la compaiiia reaseguradora individualmente, la cantidad de --

riesgo que sobrepase el limite de retencidn, es decir, el excedente de cada
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solicitud, con toda la informacién de que disponga la compafiia cedente, con-

cernientes a la asegurabilidad del riesgo.

En el presente el reaseguro automéitico, va predominando més que

el facultativo, ya que elimina las demoras en la negociacidn.

CONTRATO DE REASEGURDO.

Para ceder a otra u otras compafiias el excedente de la empresa -

- . 2 .
original, es necesario celebrar un contrato con éstas compafiias. Como par
te de este contrato, la compafifa aseguradora entrega a la reaseguradora for

mas de pdlizas y libros de tarifas.

Cada reaseguradora elabora su contrato, pero todas ellas tienen -

clausulas comunes.

Como caracteristicas del contrato de reaseguro se mencionan las

siguientes:

El contrato de seguro es independiente del contrato de reaseguro.
Asila cancelacidn del contrato de reaseguro, 6 la reduccién de la suma rea-

segurada,  la quiebra del reasegurador, no afectan el contrato de seguro.

Por lo contrario, el contrato de reaseguro es dependiente del con
trato de seguro, esto es, el contrato de reaseguro serd afectado con las al-
teraciones que pueda sufrir el contrato de seguro, como: cancelacién de és
te, reduccién de suma asegurada. En resumen se puede decir, que el rea-

segurador seguird en todo momento la suerte de la cedente.
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CLASIFICACION DE LOS METODOS DE REASEGURO: DE CUOTA PARTE

DE EXCEDENTES, DE EXCESO DE PERDIDA SIMPLE, DE EXCESO DE -

PERDIDA GLOBAL.

DE CUCTA PARTE. - Cuando de cada riesgo suscrito por la cedente, ésta -

reasegura un procentaje, por ejemplo 35 %

DE EXCEDENTES. - Se efectia cuando el limite de retencién de la compaiiia

cedente es rebasado por un riesgo, creando un excedente, de ahi su nombre.

El reaseguro de cuota parte y de excedentes, se consideran como
reaseguro proporcional, puesto que en ambos las cantidades de riesgo que -

recibe el reasegurador siguen una proporcidn.

EXCESO DE PERDIDA GLOBAL.- En este método el reasegurador se hace

responsable de todos los siniestros que ocurran cuando se rebase un limite.

Para fijar este limite, algunos lo hacen basindose en la relacién
que existe por cociente entre los siniestros y la prima del afio. Cuando es
ta razdn supere a un porcentaje de las primas del afio, el reasegurador se -
hard cargo de todos los siniestros que ocurran en el afio. La razdn de pér-
dida se define S , endonde S es el total de siniestros del afioy P el to--

P
tal de primas del afio.

Este limite también lo fijan en valor absoluto.

EXCESO DE PERDIDA SIMPLE. - La compafiia reaseguradora pagari las -

pérdidas sufridas como resultado de la realizacién de un evento que afecte -
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P . . Py
a dos 6 mas miembros de un grupo asegurado, cuando éstas superen un limi

te fijado de antemano.

El Reaseguro de Exceso de Pérdida Simple y Exceso de Pérdida -
Global, se consideran como un reaseguro no proporcional, puesto que en --
ambos la pérdida seri cubierta, cuando en la compafifa cedente el limite de
siniestros sea rebasado, es decir no hay un reparto proporcional del riesgo,
puesto que el reasegurador sdlo seri afectado cuando ocurra un siniestro --

que rebase el limite fijado.

En general las formas de reaseguro se pueden agrupar de la si--

guiente manera:

( ~
R DE CUOTA PARTE
E PROPORCIONAL

DE EXCEDENTES
A AUTOMATICO

S 4 o q r
E FACULTATIVO SIMPLE
DE EXCESO DE
G PERDIDA GLOBAL
U NO PROPORCIONAL
R
N
(o] N

El poder decidir el tipo de reaseguro que se empleara en una em-
presa de seguros, depende de los objetivos de la compafiia, si desea mayor

proteccidén con una menor utilidad 6 menor proteccién pero mayor utilidad.
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El reaseguro proporcional ha tenido mayor aplicacidén en los prin-
cipales ramos de seguros, puesto que permite asegurar riesgos que sean --

mucho mayores que el pleno de retencion de la compaiiia cedente.

En México se utiliza con mayor frecuencia el reaseguro propor--
cional de excedentes en el ramo de vida, siendo aplicable el reaseguro de -

cuota parte en el ramo de accidentes.

El reaseguro proporcional tiene como diferencia principal con el
reaseguro no proporcional, que en el primer caso la prima se basa en exce
dente de riesgo y en el segundo caso en excedentes de siniestros, permi--

tiendo este dltimo la eliminacién de pérdidas por siniestros, individual & co

lectivamente.
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CAPITULO II

Para obtener el pleno de retencidén que una compafiia puede tener,
existen diferentes procedimientos. Citaremos algunos de éstos mas adelan-
te.

Es conveniente indicar que para poder aumentar el limite de reten
cién, es necesario pedir autorizacion a la H. Comisidn Nacional de Seguros
mediante una solicitud. En ésta se dan las cantidades autorizadas con ante-
rioridad en relacidn con el volumen de la cartera y los nuevos datos, toman-
do en cuenta el volumen actual de sus operaciones, su promedio de seguro -
en vigor y la experiencia obtenida. (art. 21 de la Ley General de Institucio

nes de Seguros ).

Un aumento de recursos en las compaifiias, trae como consecuen-
cia la revisidn del pleno. En algunas compafifas en las que los recursos se
han aumentado notablemente, se observa que el pleno con frecuencia perma-
nece igual, por lo que se hace indispensable la peticion del aumento de dicho

pleno.

Algunas de las teorias para el cilculo del pleno se basan en la teo

ria del riesgo y probabilidades y otras son empiricas.

Es de sugerirse que para obtener este limite, se basen en un es-

tudio actuarial, siguiendo algunos de los procedimientos sefialados en este -
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ensayo.

ALEJANDRO HAZAS S.

Sea:

1) N = Num. total de pdlizas.

S;= Suma asegurada i (1, 2, ... N)
Ngq-= n siniestros esperados
/u— = promedio de sumas aseguradas en riesgo.

/L = Zsi

N

El valor esperado del monto de los siniestros es:

Ahora bien si no ocurren n siniestros sino n+An = V por las --

desviaciones estadisticas y la suma asegurada correspondiente es

/u. + A/Uv = m, entonces el valor de\la pérdida o ganancia sera:

D= n4 - (n+An) (/a+A/4(\)= n/u- - Vm
= n/u-D
D A —
v

Cuail seri la probabilidad de obtener una pérdida o ganancia D, si
se obtiene un valor V vy el correspondiente de m

P [D (va)}= P(v) P(m/v) = P (v) p(n/d- D /v)

v
El valor de D se puede obtener de distintas maneras haciendo va
riar V y enforma correspondiente m.
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La probabilidad de obtener un valor de D es:

P (D) = thP(V) P (_“/’ -'D>

Si se supone que para cada v, m esti distribuida conforme a fun-
ciones de densidad de probabilidad continua (m) y a su vez G(v) es la fun-

cién de distribucidn discreta de v entonces:
Lz
P (D)= = G(v) n -D dv
= O (222
y la probabilidad de obtener ganancia o una pérdida que no sobrepase el va-

lor K es:

- .
P (D) dD = |.Z G (v) n« -D dv dD
[rorm: [Reoq(2s2) o

en donde K esti formada por el 50 % de 1a Reserva por fluctuaciones esta.dfg
ticas mas el margen por motalidad. Para calcular la expresidn anterior se

necesita:

1) N suficientemente grande, del orden 103
2) q probabilidad de siniestro pequefia del orden 10-2

3) Cada elemento N tiene la misma probabilidad de ser seleccionado por lo

que n es una muestra aleatoria de N en forma tal que m = 2 St
n

es una estimacién insesgada de/d E (m) =//¢

La funcidén G(v) es una distribucién de Poisson y por el teorema
de limite central que la suma media pagada por siniestro es una variable ca

sual, distribuida como las medidas de muestreo se tiene:
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QP(m) = 1 exp{_ 1 (m—-,d 2
2T 6m 2 G

en donde

Gm eslad.m.c. de las medidas de muestreo
/z/ es el valor medio de las sumas en riesgo

™ es el tamafio de la muestra

_e n 1 e 2 0m
v [z7 o
Py “~ D g
P(D) dD =le e"n" = 4 (" v M
1 e Q—mz.- AD

P . -n v - -1 tz
Lz =
P(D) dD = = e n - 1 e 2
L, vl v dt
-K
oprre )L
( v ’u‘> Gm

Los limites Ll y I_.2 pueden prefijarse, entonces la probabili-
dad de que las desviaciones en el nimero de siniestros quede comprendido -

entre dichos limites sea del 99 % es:

P(n sa& < v < n + sS )= .99
En donde Gy eslad.m.c. de las sumas aseguradas

El valor de la integral sobre t depende de tg4

te * __n/_‘_*r_k__/ _W_ _N-v
v I N-|

y principalmente de v puesto que las otras incdgnitas representan valores

establecidos.
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Interesa el limite superior, y si ademas la integral sobre

ma un valor minimo P por ejem. P = .99 entonces ty= 3

cisa correspondiente a la curva N (O, 1)

es la abs-

para v= n + s Gy

tq = 3 = n ¢ + k _ 1
n + s Gy /

K - s e« Gv 1
t -
. Q)

nt s G c N-(n#s@)\

®

N- 1

En donde 6}, = desvio medio cuadritico de las sumas de riesgo.

De la ecuacidn anterior, se puede ver que mientras mis homogé-

nea sea la distribucion de las sumas aseguradas en riesgo, mayor seri la po

sibilidad de no tener pérdidas asi como mientras mayor sea el valor de la -

reserva K destinada a las desviaciones por mortalidad.

De ( 1 ) se despeja Qs

K-S/G'L 1

3 yn 4+ sGV N - (n+ sGy

Conociendo §s se fija un limite y se calcula la Cs correspon--
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diente, simultineamente se calcula Glg, con la férmula

2
2
o _=S8; & Z5 f
N N
2 2
= s 4 (5)
- 7~ 7

Se comparan los resultados, si éstos valores son aproximados, -
éste seri el pleno de retencidén. Si no se calculan fijando otros limites has-

ta obtener la maxima aproximacidn.

Para el caso en donde intervienen distintas edades la formula con

veniente sera:

K - s/p( G";, 1
t « =
n + s GV Z q Ni s 2
9; N
en donde

R = N. q.

q N

N = = N

N, . nimero de asegurados en el estrato iésimo.

Mientras mas homogénea y mayor sea la suma media retenida, -
se obtiene la cartera Optima; siendo ésta la que da mayor retencidn con el -

menor riesgo posible.
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Este concepto puede ser base de nuevas estrategias de reaseguro,
siendo un ejemplo de estas posibilidades, la facultad de adoptar limites de -
retencion diferenciados por edades, o grupos de edades en el caso de vida-

0 por diferentes clases de riesgo en el seguro de dafios.

Es evidente que ésta estrategia permite la obtencidén de una menor

variancia en la cartera retenida.

2) METODO DE C. LANDRE

El método que propone considera éinicamente seguros homogéneos
del mismo plan con capitales y edades iguales, La principal consideracién
de este método es que Landré se basd en el hecho de que un seguro nuevo no

aumente el riesgo medio relativo.

Descripcién del Método:

Sea:
C., - suma asegurada media
Ny = nlmero de contratos a la edad x
dx = probabilidad de muerte
Px = Pprobabilidad de supervivencia

Se considera a q, como la suma de dos productos. El primero -
es igual al valor 1 & la certeza de que se efectile el evento (la muerte )-
multiplicado por la probabilidad de morir y el segundo igual al valor 0 6 --

sea que no se realice el evento multiplicado por la probabilidad de vivir

(px=1'qx)
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G”'+/l' (qx).lz.,(l-qx).oz.

0% ax - p

2
O A - U “qu( 1- q ) = q P....... (1)

p.4

El riesgo relativo de una cartera con estas condiciones se deter-

mina en la siguiente forma:

C v Nx Py qx1 z v P q,

Puesto que este riesgo no debe sufrir cambios con la introduccidn
de un negocio nuevo homogéneo, se tendra:

llamando p al negocio nuevo

(1) Kenney, Keeping ' Mathematics of Statistics! Pag. 180 (D. Van Nos--

trand, Company I. N. C. 1954)
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Se tiene: —

1 i N 2
m N+ p

C
1Nx m N, )

Elevando al cuadrado los dos miembros

2 2
1 Cm N + p
2 2 2
N 2 C N
Nx Cm x + m x P+ P
Resolviendo se tiene:
. P 2 C N
o o H m x
N - 1
x

Si Nx suficientemente grande, entonces:

p ¢ 2C
m

Es decir el Pleno es aproximadamente el doble de la suma media

que tiene la cartera en el momento de la aceptacidn del negocio nuevo.

3) TERCER METODO.
SEA:
M = riesgo medio cuadritico del conjunto
r. = riesgos medios parciales
c. = suma asegurada

N = nimero de contratos

Este método se basa en la teoria del riesgo del cual se habla en -
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el Apéndice A

Para que sea aplicable la Distribucidén Normal, es necesario supo

ner un nimero infinito de operaciones distintas unas de las otras.

El cuadrado del riesgo medio de un conjunto de operaciones inde-
pendientes, es igual a la suma de los cuadrados de los riesgos medios parcia
les (1. Asisien N operaciones distintas se indica a los riesgos me--

r_ para un capital 1 serid - -

dios parciales como: ry o, T, , Ty o, ... T

2

. . NP iz .
¢; T; el riesgo medio de la i-ésima operacidon para un capital cj .

Por lo tanto 2 n
M = = CH r
1

Ahora bién, si enlugar de tener N operaciones distintas se tie-

ne la misma pero realizada por N diferentes personas, se tendra:

n
M= |= c (1)
1

Si ademias cada operacidn tiene depositos iguales, entonces

M = rc‘lN

Se llamara :

M= r ¢ ‘l N riesgo medio absoluto

(IS Bienaymé. Considérations a l'appui.
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(2) .... _ZI = r riesgo medio de una operacidén para un

\' N s s . .
capital unitario o riesgo medio relativo.

Si después se supone un mismo capital C para cada una de las --

operaciones iguales se tendri en vez de ( 2 )

n 2
M ) r Z'ci
z e (3)
Z n
Z c
1 1

Si r es constante, el 2° miembro de la igualdad anterior varia
r g a2

ra dependiendo de los capitales y del nimero de veces que se realice la ope-

2

racion, es decir depende del factor ﬁ c. ) L
1 1 y éste sera minimo

-Ms
0

cuando el numerador sea minimo es decir cuando las ¢, sean iguales y to--

ma el valor maximo 1 cuando tenga un solo término por un capital Z

2
Miximo cuando es una operacién M r <,
_ = r
Z c
Minimo cuando las ¢, iguales M r
i -

V4 I N
Por lo tanto, dado un capital Z el riesgo medio relativo es ma-

ximo si se trata de una operacién, y para N operaciones iguales es mini--

mo si el capital relativo de cada unaes Z
N
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