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INTRODUCECION

€1 obletivo de la presente tesis
modeTo de anualidades contingasntes
seguros {anmbos can crecimiento geomnétricol, asti como  una
metodologia para el andlisis del dispfio de portafoliocs de
inversitng dada la necesidad que e) Actuario como inversionista de

las Reservas constituidas por el! Seguro de Vida, debe considerar
para su optima administracisdn,

es la aporitacidn de un
y sd aplicacian a un madelo de

Cabe observar gque aunado a sy creatividad, la tesis presenta
un enfaque académico; pera éste no solo contribuird a eariquecer
‘1a biblioyrafia universitaria; sina  que ademas, Ta Anualidad
desarrol lada podrd servir camc instrumento técnico en las areas de
desarrollo e investigacidn de las instituciones de seguros,
ademnés de proveer a los gstudiantsess de la carrera de Actuarias, una
panoramica relevante de los diversos instrumentos financieros
existentes en 21 Mercado Mexicano; asi como una metodologia pare
la eleccion de éstos. ;




“ - riesgo . que -cdubren  eg,.a Vvectes; la.

i.— Anualidades Continaentes para una_ sd&la Vida.

En las matemadticas financieras una anualidad consiste de una -
serie tde pagos iguates a efectuarse durante un periodo de biempo
definido previamente. En formna andloga, una anualidad contingente
vitalicia consiste de una serie de pagos - periddicos iquales que

se efecttian durante un pertiodo incierto a priori; es decir, 21
per-iodo de realizaciéon de cada uno de éstos pagos no se conoce al
principio de la operacion, éste, me define en funciodn de la
ocurrencia de un evento fortuito, en nuestro caso, la muerte de
la personasz la cual, hace cesar l1os pagos de la anualidad.

En tanto que el valor presente de una anuatidad cierta
ordinaria depende exclusivamente de la tasa de interé¢s vy de las

periodos de capitalizacion de los padgos, el valor actual de una

anualidad contingente vitalicia, depende tambivn, -de 1a
probabil idad de qgue sobraviva (6 fallecca, seqaun el caso) el
rentista, 4 bisn, que se dé la .quiebra de una enpresa, el
incendio de una fibrica, 1a discontinuidad de un proceso de

manufactura, etc. Lo cierto es, que la contingencia pensada en l\a
vida 0 muerte del asegurado, puede scer sustituida por un evento
fortuito de cuasiquier otra indole, donde el momento de ocurrencia

es incierto. La valuacitn de égte tipo de anualidades es
factible, gracias a la teoria de 1a probabilidad.

“Una aplicacion directa de éste tipo de anualidades,
ejemplia, . los  seguros de vida. Estos sequros
beneficios por muerte y/d vida, segun ‘el €asoj

es por
pueden _otorgar
es decir, el
supervivencias; & ‘veces, la
muerte. En uno u otro caso, 1o incierto no es - ita muerte misma,
sino el momento en que ella ocurriréd. Entonces, los sequros sobre
“la. 'vida se -‘dividen en dos grupos: sSequros en caso de: vida ¥
segQuros en caso  de  muerte; agregandose - un . tercer qrupo: las
sequros mixtos, en 1os gue existe,;.a la vez, un riesgo preyisto ;
de muerte y uno de supervnvencna. : ’ : : :

En este casn, se trata de’ encuntrar el va\nr presenta de una
serie de  pagos de. una unidad  monetaria,
cada aro =i la persona de edad (X)), el  asequrado,

estd con vida
al Flna1 de 'n’ ‘aRos. :

Sea nEx el valor presente de S un capiééibdiferido y . npx la.
aprobabi\cdad de que (X) este aun . con vida dentro.de ‘n’ aRkos, . se
b|ene- . .. R . R RN

n
nEx =V npx

R AT ¥

U

pagaderos al . final de



Ahora, supongdse un gqrupo de personas, ix, todoas de la misma
edad. Cada una de éstas personas contrata una operacidan de
capital diferido en una compafia do seguros. Cuadl es la prima
pura unica que tendra que pagar cada una de ellas 7

Sea nEx esa prima, entre todos los Ix pagardn nEx = pesos,
‘slendo éste, el compromiso de los asegurados. E1 compromiso del
asegurador es, 1 valor presente de un peso pagadero dentro de n
aros, 0 sea, - Vn por 21 numero de personas del grupo inicial gue

sobrevivan dentro de esos n afios; es dacir, l=x+n. En total,
vnix+n. Y, coma el compromiso del asegurador es igual al de los
asegurados, se tiene la siguiente ecuacion de valor:

"

nEx 1x =V Tx+n

"
de donde, nEx =V (Ix+n/ 1)
paor 1o tantao, nEx = v™ NPX.

1.1.—- Anuaslidades Contingentes Yitalicias.

En las anualidades ciertas, Vi denota el valor ptesente de
una unidad monetaria invertida durante un aifto a una tasa i. E

Vi donde, Vi=1/(1+i)
PR
1 - - 1
[s) . 1
- DY} xnverbtda a una tasa durdnbe un anD, nos peﬁhite-contérs>
.”con un peso al final del pernodo. . . . :
CA comparar, el valor de Vi con Ay 5 Vi s cobra & se paga
al térmnno‘ del plazo; es decir, no impor-ta si haya ‘o no muerto -
,alguna de tas partes. involucradas en la operacidédn; en cambio, en’

la, erpresion amw",, ésta se cobra si la persona esta con vida.

) dpnf - f &*‘ :
H H :
S e e e e I
3¢ T+l
AT R
aqui, pagan : cobran %1 todos
1os que estan los que 1legan

con vida. ' con vida.
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.81 gueremos gua_las - expresiones C)y'CD sean iguales, debemos
IIEvar la eupresnonGD a‘ valor presente.

Entonces el problema es encantrar
presente actuarial de Lx:a

1a expresion para el
multiplicado por

77 sy Que serd el
1a probabilidad de que ja personas

o . a"m"=’2£g‘gz£x

valor
valor presente
este con vida.,

peve L = ZoN
: Lx

Aeme = %%'— (miltpliards por )

‘1o que se 11ama valores
“también conocidos como operadores

=

T Esto es conmutados o conmutativos.,

lineatles.
. 8i asignhamos notacidn a los wvalores comnutados vy lTes
- .asociamos la probabilidad de vida y muerte:

PROBARILIDAD DE
SVIDA

MUERTE

Tey (vax)
D C s
N Mo D =N, ZC=M
= R LaEZM =8, smM=R

ﬁe‘tf’

N T T T R " ,
T;?\fi}, JH"1IJH o IL&u“?f o Qg = e
‘ Génera1izando o anterior, rEx ©8 la cantidac

»1bs sobrevivientaes, para que al final de

‘que pagar-an
can edad 1x+n cobren $1.

‘n’ ahos,, |as personas

_/’nay v s sx.do'/m

(n aifios)



Expectativa que

R 2 D

tiene una persona de edad » dc - recibir un
peso al final de n aRos .
La epreéxén general es:
= B
L Ee =5
Cuando se tiene mas de urn pago:
‘ . 4. w1-d
65) 3l /l“‘ §L /!m, a5 1:«9 o
B ‘ i H H
1 1 I-m— 1 P S tutal 1
B ®x+1 BE2 w+3 Ereatl
)
p

Entonces,

A&lesi
Qxmy

ait )

pave £ 2

=5

valuando en el

momento

fas e
b3

y se tiene:

wﬁn uz + 'lfz[xﬁ

=.?/i—’1*—*-+2/'»’*;‘+--~+v
= VR + ViRt -+ U =;’:,1r:r
:_‘, jzﬂ‘*'th_+ *‘J&#ﬂ‘
i e
dx‘a - Mﬂ - A/Xf‘"—l

Px




1.2.— Anualidades Temporales.

Una anualidad es temporal. a,, n.aihos,

cuando la renta solo se
ha de pagar duranie dicho

Taze, mientras =e¢ esié con vida.

Para calcular el valor presente de @sta anualidad, bostara
sglamente, traer a valor presente los ‘n’ primeros términos. Esia
anualidad se simboliza por:

/ilczx&;é' CZx:&n

entonces,
/;-_Qx":ﬂmmr‘ eFrn sEy F Lt

’z/‘ W’& +U‘ 77¢,+"'fy-n

i

i
?Mi ) Ms M

4L94§ G'(7Czﬂ'ﬁpfﬂ»z*""f2/jkﬁ;4&

1.3.—rhnua\idades DiFeridas.

o Llas anualidades diferidas son  aguellas en las que 10s Pagos
se. ~hacen efectivos ‘a partir de un pericde de diferimiento. Este
{Uperuodo empieza a transcurrir desde el momento en que se pacta la

bperacian;‘Aqui las pagos empiezan. a correr después de. 'n’ aRos.

Para evéiuar'esta—‘anua\idad, bastara

. tomar ‘como punto de
; part|da elvtermino n+i,

Sumando caplta1es ther|dos, tensmnos:

ﬁ;dax ;z Jﬁ;? . ?:*?ﬂ




1.3.1.~ anualidades Vencidas y_Anticipadas.

Las distintas anualidades contingentes anteriormente vistas,

se Ylaman vencidas porque 1os pagos se fhacen al final @ de cada =
afo. Si estos pagos se efectuan. al principio de cada  aRo, cse
tienen las  anualidades contingentes wvencidas, cuyes valores

actuales, por supuesto, son mayores que los de las vencidas.

Cabe observar que el primer pago de una anvalidad anticipada
se hace al contado; es decir, en el momento de hoy, el segundo,
cCoincide con el primer pago de 1a anualidod vencida y ast

sucesivamnente. Entonces se puede escribir una anual idad
anticipada en términos de una vencida, como sique:
Sea A,

el valor presente de ésta anualidad, se tiene:

dp'—-—-’ l*ax,

g o M Bty M

#

2 P 2
3 — B +Dpwy 7" ~Eszfc = A&
sz‘ o J& = 4& ,w uofib
-
= el

— o Tz .

8i 1a

Ay renta es anticipada y diferida por n “aios, se puedé -
reemplazar.  por una _vencida que. es  diferida por  n-1l atos; es

decir,: - ) .
” QK' cﬁw /dp N ' :
mlﬂéx R —4231

, P

.PDW o  tanto. la anua!idad‘témbora\ a n. ailos es .

'primer térwmino que e pagado al contado, de valor %1,
anual idad temporal vencida por fos n—1 afos restantes:

iqual al
mis una

Qg = 4 + e = I &wm "‘jﬁj—;-ﬁéi




1.3.2.— Anualidad Diferida v Temporal.

Si de una renta diferida por n ailos, se resta una difer ida

Cpor n+m, resulta una anvalidad que es diferida por n afos y es

temporal par m. A eéste tipo de anualidad se e conoce como

anualidad diferida por n aitos y temporal a m aRkos; o bién,
anualidad interceptada.

El Valnr presente de ésta anual idad se representa por:
il = Gy ... fa.
= -+
et Ez’ ""'LE;‘ * L E-:

: donde 1la renta buscada es equivalente a la suma de los
capitales diferidos en el periodo (n+l,n+m), incluyendon & ainbos.

Se llega al mismo resultado, restando de una anualidad
temporal a n afos, una anualidad temporal a n+m alvos

o S O = Ay:zemp — Az

Se puede definir - una anualidad contingente .diferida. en
funci@n de una anualidad contingente vencida: :

. Para  1a anualidad “contingente diferida vencida se. ha
".‘obtenido-el valor: . : - - :

,41/;%;'.== f:%%fZLL

Siwmy]tiplitamosipor i en férmiﬁos de Dx+n/Dx+n:

L o ' ;_.'Ja+q'_ l@nﬂ
SRl Sl

:5"/Q2§ ==’44Z:;'Zzzf1,




1.4.~ Anualidades Variables.

l.as Anualidades Contingentes Variables son aquellas cuyas
aportaciones  se comportan dinamicanmente. Este comportamiento
dindmico estd definido en funci®n de uma razéon, que puede ser,
.creciente 6 decreciente.

Estas anualidades pueden crecer o decrecer en forma
aritmética, o mas aceleradamente, en forma geométrica.

En &#ste capitulpo se considerard el caso de las énualidades

contingentes con crecimienta aritméetico, posteriormente, en el
capitulo 52, se contemplard el caso geométrico.

1.4.1.~- Anualidades Crecientes Aritneticas

Siendo ‘'K’ el primer pago, ¥ ‘h’ la raztn de crecimiento
aritmético, se tiene la siguiente l1inea de tiempo que ejemplifica
el comportamimento de esta anual idad: .

k k+h k+2h k+3h
! ' ! J
1 I T b I=~= o« o =
» w1 w+2 ®+3 x+4
.. . Como se .observa, se trata de una anualidad"continqente

vencuda creciente ‘en progresion aritmética; es decir, & primer
pago. es .a partir del siguiente periodo; 'eFectuandose los demas{
‘“mientras la perscna en cuestidn esté con vida.

Sea ﬁé)‘ el valor preaente de ésta anualidad. Valuaﬁdo‘en
el momento ‘x’, se tieng: :

/Vﬂf)x " K%‘Z/-ﬁ (/(+h) At V //r-rz,’)__'_ez.']/ e
o Len U+ (en) —ﬂﬁ' Y+ (hcr2h) Sow USe--

Z
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4(%),: = Hho V + (0 V* + (K2R ots ¥V o -
= KoV # by V2 Kloen V2 + .-
A"-A//Zle/zﬁ-A,/xﬂVa_f....
+A’/’;‘*5'V5—+A/§+¢ TR

+h

multiplicando por Vx':

VAW, = K ooV By V%)

+ h (,/ y *A»;VM ' “_;)
Lo bt )
o o
' pem ’Dw—V 1>; S
7;(V) = /r(ﬁw_ +) |
+A(.%-z+.9,m+ )

y como f_ D.“ ‘-N" . entonces:

2(%‘\) - Kﬂfxw ,"' b Mata +AM<+3 +-
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I

'Z‘[’/”“’)/t N Wr +/)Mﬂ+h”x§3 t -

kK/V**H "'/I(M-fz -/'M+>+~--

i

.o
donde § N‘ﬂ. =SH_L [ D‘Dr‘ ‘1o ques

Wan ez ' )
(0 -~ ] o

®‘Repr~esenta el Valor Presente Actuarial de una Anualidad
Contingente Creciente en forma Aritmética.

En particular, <i el primer pago ¥y la ¢azon de crecimiento
son iquales a la identidad; es decir Ksh=1, se tiene entonces el
valor presente de una Anualidad Vitalicia Variable 'cuyo primer
pago es l1a unidad monetaria, el seqgundo, 2 veces la misma unidad
Yy asi sucesivamente. Esta anualidad es  representada por (In-; ’
donde 1 es 1la inicial de 1l1a patlabra inglesa increasing, que
significa creciente, dado que 1a renta crecera sicempre.

Entonces,
(j5%> Xﬂ +5291
i

pera Sesr = Neoy + Sy

R Y '4 2.~ Anual idades Deérecientes whritméticaé.

o Si el primer pago es K. y (-h) la razén aritmética: Se tiens’
- el ssguuente esquema que- a  traves de la. lsnea dL tnempo. muestra
el comportamlento del mode’lo-

K K+ (=h) K+2(~h) . K+3(-h)

P e T B :
. 1 'v 1 1 R SN
»® »®tl SomE 2+ R+3

una anualidad contingente

Como - se observa, se . trata de
es decir, el primer .

venc ida que decrece en progresion aritméticas
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pago es a partir del siguiente periodo; efectusandose los demds,
siempr-e y cuando, la persona en cuestidn se conserve viva.

Sea G&L; el valor presente de ésta anual idad. Yaluando en

el momento ‘R’ y en forma analoga a la anualidad crecientie, se
tiene la siguiente expresion:

@)= /r—/% V- (K-h)é‘ff— Vo (/;-z;,){*fzyt...

Lo anferior‘muestra'que solo bastaasignar un valor positivo,
d mnegativo .a 1a razén ‘h’, para hacer que l1a anualidad sea
.creciente & decreciente respectivamente.

1.4.3.— Anual idades Temporales Crecientes y Decrecientes.

En el caso de una anualidad contingente temporal a ‘n’ afkos
y creciente en forma aritmeética, se tiene el siguiente csqueona de
linea de tiempo:

K+h K+2h K+rnh
i : . |
1- -1 —~1 e I
* . x+1 . m¥2 : ’ Lt {n aRos)

. -Cbma.la réﬁta es - temporal, bastara qdnsiderar solamente los
‘n’ primeros  términos., Sea (“dgha el valor actual de ésta
anualidad, resulta: : E i

. Ordenando Jos . términos. y desarrollando como en ¢l capitulo
anterior: e 2 A . .




- i |
BelB)psy = K Bewr + Tt 4 Durn) +
: + B(J&ﬂ * Dpes # - # Do)
+ 5 ( Bz + Do+ -t Fpam) 4

+ A (pﬂﬂ) '

E(Vﬂ—).r.r:’ﬂ = K{M*J'Mku)'ﬁ/)(ﬂ/‘ﬁ—mmﬁ ‘g h(/y;m*ﬁf“”")

==‘/T(%Gw'”m;wﬂ)+-é[??@ztﬁgaf-ufth>_pnOA/ ;]
TTXV 41
= K (Wow-W, ' | |
e Hstns) t (e Mo,
+ mfﬂ*f —'77 lﬂ*;)
o gomo N + Nos et Mue = Sy ~ S
L ’1;§;bﬁ;e5g'

R O T -

>

-’.b'."’_'.'S'I K=h=1 Fesﬁlté:

N - Jiv ;‘:E*q.; —'aQA&ohvfy :!
[Ia)x:ﬁ; - ﬁ P

Andlogamente, para una anualidad contingén;e variable vy
diferida ‘'n’ sios, se tiene el siguiente esquema de 1inea de
tiempo: . L
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% R’+h K+2h

: ' s

H ! H
I -1 ) I e o
» : ®En+) AANAEZ T ®An+3

Recordando la expresion &9 del capitulo 4.3.2. anterior vy
denotanda con JLAQL el valar presente de £sta anual idad,

4-/Q2, - ,,Zzizaixf”

entonces,

Vota)o = ., (1h)

xtn

(IM/“*),, = 'nf;: /ﬂ)xfw

Razonando de) mismo modo, se obtienen tas expresiones para
las anua)ldades contlngentes variabies ant|C|padas-

(V:) ltﬂ@ *hfiﬂ

&

(r S

. | (%‘>"q= - "r{” fM”); /7 (510:‘5;,_,, . /V".) - - u
| | é?. =a SLN ‘/ ": . L .‘il:;
9 : ) B e

’ [V./d) l e E [V “)xu-n

(Im/a> - ,,E (ra)
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‘Ejgmnln - Cansxd&rﬂse un Seguro de Vlda que prcpcrc:ona los
sngunentes beneficios:

a) Muerses .
= $500,000.00 si el asegurado fallece durante los

primeros cinco aios.

" - $1’000,000.00 si el asegurado fallzce durante los

siguientes cinco afos, es decir, entre el sexto 'y
el décimo afos.

- $2’'000,000.00 si &1 asegurado fallece durante los

siguientes diez alos, es decir, entre el décimo
primer afio y el vigésimo aRo, -

b) Yidaz

- %100,000.00 si el aseguradc 1lega con vida al.
vngé*imc primer afo.

- %100, 000.00 si =21 a:rguraur llega con vida al
-vigésimo sequndo afo. :

';—;sioo 000.00 =i el asegurado 1lega con, vida al
~v|gésimo tercer ano.‘ . . .

vl 5100, OOO 00 si el asegurado llega:can_vida al
’ »vngesimn cuarto anc.” : e en Ce

L= $100 ,000.00 si e} asegurado 1lega con vida al
L V|gé5|mo qulnto afo.. . . - R

Cabe hacer notar que los bene?iclos por muerte s0n pagados
val beneficiario del Seguro. en cambio, los beneficlos - por vida
'son nborgados a\ aseguradn en caso de estar Yivo.

. i @ 2 Prima Neta Uni ye 1 'Co
- WMML?,

Planteando una ecuacion  de - valor-. .péia ‘dlat!nquiﬁ "las

ub\lgacinne tanto del asegurado como de\ asegurador, se tiene el
siguiente esquema de " .
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$ 2
, g £
& &
- " -
P
B S B B B e ] cer T
FO 1 D s 47 7 25

s 'y 8iv denotamos a cala) Priima’ NetaqUnicarccomo "Ax" y suponiendo
i quea 1d 1 cpersdna -asegurrada det iene.d 2 32 afos de edad (x=22),
rentonces:ilse tilene. ique (encontar el dvalkor presente de ésta

atingsntz.anualidad contingente.

aoen el annervaluandocen elit iromento: des Hoy: i sutilizando la tabla de
S tziricana Exper tendid i Mekidarfs2-d& 5 Martal idad: -x-(196°—1967), se. tiene el
cronemna de silguiente esquema de calculos:




Wi+ Vies] sV Vi ¥ 8] e (Y VMV Ve D VB BV i)+ (Vs Ve ]

i - NP ujﬂm-[v«nuvre.uwww.u it e PRV n A e A AA Vo \}u-:--{\mwl..'f]“.“fi.awj
el ‘-Mh'zi] ettt H:Mr‘:Mr‘fi V(‘“‘ﬁ}:——-[ 1:)&1 ‘r)xﬁiﬁf(. = ﬂ’r‘ﬁ\’(f‘ "‘)“V(%‘"-v'ﬁf* “5}«-'{\?{“‘%7‘“‘ g e ])
- - AT At g ] evm .ﬂ.m{vn R 3 . gumu.s'h'ﬂ;ﬂ&.ﬂ"]
LIRS R ) e VA m--[vl‘*P‘- vr%\%va" e M) B VG- G emelV(5) e %)‘ﬂ A(3)- me )5 pﬂ%) Sl k-}mm(h»f% Y ]
- =i ";;; V3B .g-a[%m.nﬂ‘ R T &)}m--[b%“ B e - S TRV R e o hﬂ.,,....[g,.r e
”-‘"'S_EL”M +V(E S 0 (s Ln,. -+ ‘5'—'tn_,\ R Y e s 3
et ,-_.gy_i..;,m], [__,, éw(--;;».,‘»m..m (’j R)sv(Epe gty ) ne 2(En) H !

)  rami ]\‘4[__. - =} : 8
i) ] oS3 i) : o i S L i) un - o+ nnurcor— pragivin = fiwn o5 6
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1.5.~ DombonaC|cmes de algunos Mndelos.

Supqr\gése que se tiene una anualldad contingente temnparal
variable. Tawbhién se deherd suponer Que al cabo de ‘n’ periodas,

coza 13 variacian da  crecimiento aritmético (h). En 4ste caso se

debe agregar a la expresion 9 la renta constante  de K+(n-1h
diferida por n afos. . - .

Representando corn @h@k, 21 valor presente de ésta nueva
anual idad, se tienes
(V a) - K(Mw‘”mo-) + I) (%'l_&uﬂ.ﬂa"‘) — ﬁr‘(.’—')hjﬁ‘“
A D D

-— /r”m +ﬁ (5‘«'51...;””“;)
(\/wa)z o L Haes b (S = Spnes).

3

Si K=h=1, resutta

(Iq, a)x — A/XH » ;fxfz - 3}\'4101 -

l(Iva) St Sene

: La utilidag de . todas Yas .  anvalidades . descritas. .
-anter-iormente, se reflela en

los planes de Segurc lndnvldua\ que
existen hoy en dia en las. Compaﬁ&as Aseguradaras.

. Estas anual idades se lnvo\ucr-an en los calau]os flnanc:eros
Y. actuaniales y sus: parametros estan delimitados por la tey, que
3 su. vez, es representada por- 1a Conisidn Nacional Bancaria y de
'_Sequros. . : . T ’

. Las teorias y metudns ested;stlcos desarrollados. a medlados
del siglo XVI por Girolama Cardano y per fecclonadas mas tarde por
Blas Pascal, fueron un factor . determinante en el

desarrollo de
las técnicas en el Sequro de VYida. .

Ellas establecen gue la probabilidad de que un hech‘o suceda
en el futuro se puede determinar

- mediante 1a observacién de las
veces que ha sucedido y dejado de suceder en el pasado.
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Mientras mayor sea €)1 namero de observaciones hechas en el
pasado, la probabilidad que con base en ella se determnine para el
futuro, tenderd s acercarse mas a3 la realidad.

. La estadistica 25 11amada con frecuencia "La Levy de las
Grandes Numeros' ya que para obtener indices confiables necesita
de la observacidn de un gramn numero de sucesos.

Las tablas de mor-talidad estdn basadas en Jla estadistica,
prediciendo el numeroc de muertos que habri para cada edad.

Como se ha visto, es una tabulacidn de la expericncia
observada en el pasado sobie numeros muy grandes de personas.

Los indices de mortalidad asi obtenidos se aplican a grupos
de 100,000 y se determina cuantos de ellos morirdn en cada afo
subsecuente. Por simple diferencia determinan tambion, ! numero
de sobrevivientes que habra al final de cada afho.

Por 1o anterior, se hace extensiva la utilidad de éstas
anualidades hacia contingencias de conteastos distintos a 1os dedl
segur-o de vidaj; pudiendo ser la gquiebra de una enpresa, el
incendio de una $f4brica, etc. Donde las tablas & utilizar no
ser-ian obviamente las de mortal idad de fas persounass; pero si,
aquellas que reflejen la ¢recuencia con que han ocurrido l1o0s
eventos ‘en cuestién observados previanante. :




T2

Valores Numéricos para las Funcionss,.

Hace varios siglos, una persona «n Inglaterra recopild datus
de actas de defuncion (origen de ta Demogratfia). Los calculos que
realizd sabre éstos, origino o1 Calculo Actuarital.

Debidoa 3 que trabajd con actas, =e la lilamo Actuar ia.

”~ e
3 1 =]

> ‘e < - - .
[¢] lo ds 10 (de/ g 7 = Tasa Central de Mortalidad
1 e al” Se 1lama asi ya Jue contes

1a edad cuando la porsona nmuaere.

. . . Edeti. -
- . . -s5i muere de 4 meses; la edad os ceoro.
. . - -~=i muerc de 9 mneses; la edad es un aiio.
w \ : d:, PR ~ oviginales

Después de 10 aifos, hace obra observacion ¥ se di cuenta gue
los datos no son muy distintos.

A0 e
10 ’.d‘ S \’_ )

i}

Tasa Centr-al do Mortalidad

2inici s 1y 7 raddix = base numérica (del Griego).

Esta base numérica ha venido evoifucionando desde 10,000
hasta 107000,000 unidades observables (edades de las personacs).

-2 Como las observacionas no diferian mucho, sdlo ers necesario’
hacer un ‘ajuste téchico’. Lo qQue s var-ia =an 1as genoraciones,
entonces, ‘10 que se trata de hacer 5 observar una goneracion
desde l1a edad cero, hasta la- edad 100 (por ejeaplor. .

Se puade observar. que las genersciones eran distintas en 1as
graficas, pumsto que estas no daban a1go suave. :

A

te 'es-p-::r_-'a'do

XxxXX . lo chservado
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Vog:-ando

un ajuste fatomatico,
. degando asi, de

5@ neces' to

Por lo tonto,
la curva.

asti, suavizar
Lo primero que se hizo fud quitarle 21 19
ser- tasa y convirtiéndose en frecuencia.
Frecueoncia ralativa Jde murtatlidad
(Definicion Clasica de Mortal igdad Voo ltisses )
= Proboirx 2t leozca

= e
=g -

J;-n4>ao

-~ 2ntunces Vim lx-&ao
Oelitr o
todos

)
preocente en

los Grandes ndmeros debs estar
indica con la existencia del raddix.
%;/.4(.4

oll|ds | &
14

(4

La ey de
1os calculos. Se

%
una tabla de wmor-talidad.

1oo0=wr
forma de construir

T } J&‘ﬁ:"dk‘

Aungquz existen
cons idorsrlos]

==t
bo-ds = 4
- v gensraimznte tizne come valor 100 afos.
personas de - mas edad, no  tiene  mucho sentlids
puesto que 8l cociente - dg /1. es muy - pequeio vy por S ésba,
despreciable en sus calculos . .
s-~a- " seguir construyondo &sta tabla  de mortalidad, le
sEgre 43 - S c : : L
v Ad $ P
o |4 (4. % | B
4 |4 (4 1e (P
‘o que, on - la. construccidon de
tasas caentr-alee de

_ AdemaAs pe  + Ax = 1; por
éstas tablas los actuarios se bazatron en las

mortalidad.
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(:x}) no es edad 1a real de la persona, es 1a edad actual; ya
que, si se tiene meroz de & meses, se coloca - 1a edad anterior,
edJemnplo: 1S . afios 3 meses inplica 15 aflos. Mas de 6 meses se le
- coloca la edad siguiente. - o Lo o .

Par-a éuperar la tabla se utilizan graficas:

@ es la grafica de vida en Francia eri~1700 .

Ga es la grafica actual, que sigue el mismo comportamiento
con respecto a Ya grafica 1 y variando unicamente, el area bajo
la curva, que posr definicidtn es: .

Area = total de afos = T -

i Estas graficas se aJustan con polinomios, donde el‘problema
es encontrar el grado. . . :

Nateméticamente, para construir uUna recta, se necesican dos
puntos; por 1o que una recta es de grado uno: °—1.

. Para construir una parabola, se necesntan tres . puntosi
slendo ésta de grado dos: 3—-13 es decir, el griado de un polinomio
es igual al’ namero de puntos, ‘menos uno. : S e :

) Entonces, para una. “tabla con'loo”aﬁoﬁa,es declr. ‘de cerd.a-
100, se . tienen 101 puntos,';Jmplicqndn~que’el olnnomio tendr.a'
T camo grada clen: 101 1. . B ; . : :

i : Por eJemplo, para encontrar el .valor 1 ., 5ust|tuimos 4 en.
‘el polinomlo de grado 100, 1o cual- es - sumamente tedioso.~

. Aunque se puede crear éate mndelo matematlco con po!inomuos.”f‘
- es. mucho mAs practico utl\lzar \as tab\al du mortalndadr
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Definicidn de tabla de Mor-talidad.

Una Tabla de Mortalidad es el instrumento por medic del cisal
se calculan, usyalmente, las probabilidades de wvida y muerte de
las personas. ) .
Lasvprnbébi\idades de vida y/o muerte do las personas, se
calculan del siguiente modo: .
4P

probabilidad de que una persona de edad (x)
sobreviva un afo mas, al menos.
LF; = Pr {(x) sobreviva un amo mas al menos).

Para obtener valores numér icos,

x

= s
¥ = %

Probabilidad ‘a priori;

Estos datos se obtienen de la tabla
J(# de mortalidad.

CEJemplos

A

20Fe =

Rl e nit

25}25 - 2 . L A

, s SRR
,,/’7,_5:,-7——-1 R

, o s SRR

S LA fdncidn P admite ningun diferimiento; por lo gque
es absurdo.  |p . B

Trabajando con la funcien q.
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- e _ /4—«/,&*’ — ___’/&._-_- - . =4~ fx
Z y Ay =4 Vi 2-# o E=d-f

= Probabilidad de que uha persona de sgad cero no
est® con vida s l1a-edad 20. .

o — e vk tdettd _ Sd.

) ~Z *
W: ' A o . - -/)’1 . J-f/,
Y

ey
S gt AR Lk
Lh . g deh

_ dhitd,
Z
K- 62%6)*('

N

il

&]é\ .\l\

4"-’ =4 $o
1"2”’¢z

I

@A) _ Aty
T 4 T oA
(obs) +--t (Yo Hho)

N

)

L=bo _ 4.
3—7——1 :uz

por 1o tanto, la funcidn P es lineal respecto a la funcidn
qQ

o lon B

= Pr((x) 1legue con vida a edad sx+m, pero no alcance
la edad sx+mtn)l.

B SR ok Y :><+rl;\+n'
g s oa o Bden ittt s

’S_i 'sgponemds que el diferimienta es de un ai'xo;
- e - L= Aew -

; .ghnos}u 0/,%:. ?r—%—‘__ﬁ——&_jx
/L A _ér_:_/:;/zzz._

enlonces :

: : /3
o .m/~’@=__/£m;_;{etu*_n__ ”n
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de modo gque g es |ineal de P.

Jercicios:

1) ¢3Cudl es 1a praobabilidad de que una perscna  de edad 29
‘lleguevcon vida a la edad 40, pero no a 1a edad 407

' £ " ";5 /zo ?w{_' edod
e ,';;ls{a « o taguefatfade 40 as0 ‘ ‘
_ l’iégfzr = _:é;2l2;:4£££222£L__;== /A; ~Aeo 2¢ bvacan eﬁ)

/35" “,W O T bla

2) jCud) @s la probabilidad de que una persane recién nacida
lleque con vida a edad 30 alas?

7?,.._.._:42,_
Fo fo &/b

3) (Cual es la probabilidad de que una persona racidégn naceddg
no llegue con vids s los 4% anRas? ' .

' ,47%_;-—*—3’—55/ =4 ewjﬂ -=£-4,}:

. 4) ;Cual ‘es la probabilidad de Que una porsons  de edad 25
asfRas no ilegue-con vida a 1os 50 afons? S '

SR Sy A
',25%51 = jz’;/w =L - —_Z;"—:: éi"-zf?;f
: 'gﬁh gve Talte de ’ ‘

o -
Existe una notacidn:

oeggc = p&cpabilidad de fue Una'peréoﬁqgfalté;éa..
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Se puede probar que ‘,gx = 1z

. ®
g — d zlzﬂ + duwy + ot Jw-:
o Tx 7

. . , o - o
2 Aevs 0 2 eex - A= “’/vg M =4
//x - j& /{y .4

=

® deberia seguirse hasta 00 s pEFO despueé de la edad i,
d = Q0.
&

@ se obtiene de desarrollor cada d,__u’-:,/x“—,/,“." y sSe van
cancelando. .

A partir de ésto se pdede probar que

5 d =,

A=0

Para continuar construyendo  las tablas de m’or-talida.d,

es

necesario introducir un  nuevo concepto. Se tr-atas de las
‘Funciones Biométricas’, ) ’

Las funciones biométricas son funciones que miden la vidas

es decir, . son Funciones de sobrevivencia. '

. Estas funciones son decrecientes y miden ls probabil)idad de
ernstencna ‘de  una persona hasta 1a edad x. Tambieén se utilizan
estas ‘funciones. en estudios de indole . damograf'ico, para obtener
;,;Punciones bionétricas deo cua'lquner pohlacian. '

Los actuarios. ‘con los datos que re:opﬂaban. observaron que ’

\a qrbfica de esta Funcmn se compar-taba como sigues .-

i

N

’} ‘s(i)
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A ésta curva se le llama "lg curva de los wvivos'.

A paftir‘ de e /16 vamos obteniendo 1os valores
grafica, donde el maximo se

de 1a
obtiene de /1, =1 y el
minime: ]w‘,’,“’ = 0.

valor

Péra apliqar ésta funcidbn, existen modelos que 1a descr.iben:

— valor maximo = 1.

— walor minimo = O.

— es5 estrictamente decreciente.
— ©es continua.

S{x2)
S{x) es cuaiquier funcidn que cumple con éstos requisitoz.

tLa funcidn mas sencitla que

se puede escoger 85 una
recta de la siguiente farma:

I inea

50 =B (w-y  , K=L

Veamos si cumple don los requisitos de S(x):

*1) Si ==w, entonces S5(x) = O.
-:2):51 =0, entonces S(x) = 1 si y sdloc si k=13

o 3) Para ver que es decreciente,. derivamnos S{x) corn respecto
s a’ x§ como. ésta es menor que cero, S(x) es decrecientso.

4 és;cohtinué.
“:Por:fd $ant9, . L
. . ; .;: L ;s<%) ;5?%?%;(“}4%> |
"'Se le dis caracter de ley, ocurriendosele al actuario De
‘Moivra, en‘1721. : R . R .

Esta ley nos

) Sirye oara Sil:!llir‘ QI'SID'ID” Inadg.— qg :'lna ::‘
nuer-te. :

Existen otras funciones. biométricas que prdveen el analisis
de 1a tabla de mor-talidad: . :
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3 le =.numero de vivos a edad .
{ = pradix, entonces

de= K S0

XK d, = es el nuamero de muertos a edad x, siendo !a edad en la
que estan muriendo lacs personas. - :
Lo ‘ leas
T I | —
! : dt"«[z Ix-n

K+

de que una persond  Dobreviva al

= oes la prnbaballdad
1o menos un aio:

= P,
término del periodo; ec deciv, por

Lt
Fh==—JL——
Ax
entonces, = 1- p; tprobabil idad de muerte?
%‘_ jxn — /x ‘jx-u R de_ _ #de mverlos
-l; x ./’ '* vives

Estas cuatro funciones son las basicas de la tabla de.
mortalidad y a parttr de éstas se pueden detinir otrac
Mf; -= probabllldad de que una persona- de edad x‘11egue
: con vxda a . la edad x+n. oo

Mq probabll ldad de que una persona Fallezca entr-e las .

’.‘N._ x : edades Ry w+n
BTN —y‘“vz-;;aa;;—ﬁ-l‘:;i"n%- J‘J.-_v’{l‘ - '/ j""

- Probabi)idad Condlclonal (de'huerte):
Luq numero de personas que liegan con vida al per;odo
condicional y mueran entre las edades »x+m y . xX+m+n.
o .Es decir, que sobreviyan entre el peariodo x+tm Y
CaT e ; .

wlwte 7= L~ B
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ya que no es pasible gue una persona muera y despuds
subrevnva. ’

El indice del lado ’iiquiewdo condiciona  una probabilidad,
.cambiando ast, la direccidn de la probabilidad.

Es una condiciédn que sobreviwva hasta 1a edad ®+P—13
tratdndose de un diferimiento.

jxf‘VH _,gx motdy ,!xm-:_jifm
m “3" - Ax * ) Ax

\'SQ sobveewliends e ovivle an

Ejemplo 1.~
Sea ==30; n=3, entonces
Soy — Lo
419, =
30 J&o
Ejemplo 2.~

. 1Cual' és 1a pﬁobabilidad_ de que una persona . de 15  aRos
“llegue con vida a la edad 42 7 R L
» - =0l =4 » soy=de

. Se puede utlilzar la funcién de superv»ven_ua.
“Sea 8(x) = 1/w tw-w)

”mu!tipilcundo por -l

- k=1, , ,l,=-—(AKT-(w-x) L ‘ '
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Siendo Sy = 1710 1’100-% ) veamos =i B8  funcidn @ de
supervivencia:s :

1) Si %x=100, entonces. S{m:)=0.
2) Si x=0, entonces Six)=1.

3 Es una funcidn decreciente ya que:

2%-5@)- -4 &) VFJ-;'-Z“ = ;jm <0
por 1o tanto, S _es decrecicnie.
4) S es continua.
Si 1 = K = 10,000,
e = 2600 YV2e0-x "
entonces,
j’ =500 .- =50 -500 2

T mev—— — 3 = -
x Vieox | - ‘ 100-57 + )
E 1o : cual, representa una especie de velocidad. Y como es
negativa, significa que 2stéd diswminuyendo. Pero aqui, 2 nihero
de viveos (1) hace el papel de espacio, 2! tiempo son los aiips de
sobrevivencia. Por 10 gque se obkservan 71 muertes anualmente; es
decir, es 1a velocidad con que se mueren. ’ :

"Gi.le = K = 100,000 24*10,0001/(00—1" o

= '&"= ~ 00 / = 2 __2p
52

\'{ loafx.‘ >

cambid de acuerdo al radix (K).

i
va
0

volviendo al caso inicial, ‘1, =-

4 - S00
A Vioox)

multiplicando por-1/1, , —




Para encontrar lg

. . /' _ 1}. .
s = 75~ Vwo-51'= 5= = 0%

15, = ( 5(5')) = /0,000(0*) = 3000

4
. -—-‘-/;‘-—z 71———(;:-/) -2 = Qoto}

v 57 Fo00

AY cambiar e) radix, }(x)

tambien cambia, pero 4 i, na
cambiay entonces, la funcidn no varia de acuerdre a2} radix.
Esto es 1o que se ilama 1a 'velogidad relarica y sc deonota
- ppor A = Ffuegrza de Mor-talidad a edad . .
Se puede observar gque A no  es wuna probabilidady ya
quehsta toma valores entre O y t. Y en cambio,
"
A, = X
x 4
pusde tomar valores negativos ¢ wvalores mas grandoz que 1.

L EJhemnolo 3.

o En base .a l1a  funcién dada  de sobrevivencia,
probabilidad ‘p’ de’ que una.persona de edad

encontrar la
81y la. phnhubiladad [v) de que muera encr

1? sobreviva a edad
esas; edades.

S(19) = probabnlldad de que un rec(en nocido a1cance !a edad

: 19,
' L Y = ) =
Sx) = ;5 floox'  O&X&i0 A=ksE '4*" ""”"9

5(19) w= 7f;- Vieo-17! = -/_Z- '

S5(51) = probabilidad de Que un recien nacido alcancé s edad
o il : )
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— L —_ 2
SGY = ;5 Vwos ==

S(S1Y = p S5419), donde p s la probabil idad de gque una

paersana de 19 afos sobreviva a edsad 51,

C 3
=5@ _ o 7
30D 2z 7

q = probabilidad de fallecimiento =

Ejemplo 4.- )
Construccion de una tabla de mortalidad dado K = 100,000

S(x) = 1/104f 100~¢

entonces, ol =K S
I, = K S(1) = tog,m0(75vT)
1, = K s@)
" ahora blen,  d. =1, - 1. L . pom 4
e b R P SR R S L PR el >
d, = ‘u - 1?. : : S
: S _— B v. - q‘._-_ I- Py ; q,:;-e.

1. es una Fuﬁcian

JENE deérecienté-‘y,cnntinda” en el inteéva!o'
£0,313 ‘ . .

x U ) 13¢ a@x P ) 324
o 156,000 ) 501 . 99499 . . 00501
b8 F7 4497 T 504 - .994%73 . 00507
2 98,995 =07 .79488 -00512
3 73, 487 . . -
q 97,980 . ) . -
S 97,468 e e s (y asi sucesivamente
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EJErl)Eld S.~

La probabilidad de que A y B sobrevivan un c:er:c periodo es.
de .7 y .8 respectivamente.

,a)‘¢Cuél es la probabilidad de gue ambos sobrevivan?
b) ¢Cual es 1a probabilidad de que al menos uno muera?

Las probabilidades para A y B son:

Sobreviva' A y saobreviva E: ‘S’ A
Sobreviva A y fallezeca E: ‘S’ A
Fallezca A y sobreviva E: ‘F’ A
Fallezca A y fallezca B: ‘F° A

y 8 B =(.7)(.8)=.%
y C‘F' B =(.7)(.2)=.1
y ‘S’ B =(. 3)(9\ .2
Yy °‘F' B =0.3)(.2)=.8%
b

4
4

S W
D

y ‘éstas constituyen los eventos posi

Z_ 1) 2)3) 4) =1

les; por lo que

entonces,
a) Se trafa del caso 1) = L Sb.
b)Y Es la suma de 2), 3) yv 4) = .14 + .24 + .4 = .44

L EJemplo &.-

La probabilidad de que una persona de odad Bo,éoﬁreviva 10
afos es .? y la probabilidad de que una persona  de edad 40
- sobrevnva 10 a¥os. es -« 8. ‘

- ‘Cuél es Ia probabnl:dad de que una persona de edad 30
l1egue a la edad 507

b Falle:ca en@re tas edades 40 y S0.
”f2;é) Fa11ezcé,ante§ de 11egér aula»edad'4o,f
Datos: ) o 1 R
e . _ 60 ’
A who= 9 = ;‘»?.—8*"
) WGP =7 S .
zeP,,=-!2—=-:£‘°—-—-~‘[!9.__ (,9)63)_.__.".72(

‘J? ‘- Aso 4.
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o wllh=?

: b‘jo?”;fi‘%—%‘%'%-—: Q‘t-o..#zv.la_g.}_! B

c)
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Leyes de Mortalidad.

‘Dadas dos vidas, Q#}xb pretendiendo que xi £allezca primero.

Si tienen la misma edad y ainbos pueden inclusc morir &1
mismo afo ‘(aqui puede servir &, ).

Se comporta como 1a 'Fuérza de Interés’; es deciry mide l1a
mor-tal idad en el momento  preciso de alcanzar la edad 3 (al
instante).

En 1724 De Moivre did la ley
~
’4& :=.—z:r— (aJ—xa

En 1825 Gompertz hizo una abstraccidn teédrica, preguntandose
por el fendmeno de la mortalidad. Dice que una perscna nace con
una cierta resistencia a la muerte, que se va perdiendo conforme
transcurre el tiempo (proporcionalmente). .

) Que en intervalos infinitécimales* de tiempo, la pérdida de
la resistencia a la muerte, estd en proporcidn. a 13 edad; es-
decir, existe una constante de proporcionalidad.

: * se refiere ast a lYas ecuaciones diferenciales, o sea, a la
diferencia que existe entre un espacio infinitecimo,

- - -Agreqga despueés, los fendmenos independiéntes de la edad; =8
- decir, las guerras, los temb!ores;”probjemas alimenticios, e@c.

Si.la resistencia a 1a muerte est |

. 7-1477 = '75'“"’/ e

. Ftx) significa la derivada de Niuwj.

Cec. diterencial

e e . )
NE) + A NK) =0

: BRI s la constante
g0 integrants)

e
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el +AN) =0
=2 2, (e me) —o
I2 @ m)=0 |
o [ m)=0 = "y =)

W= m) ¥ wpy =3 , e*=c

/V(x)-‘-(’;‘) = 4"

14
- /#X = B C"‘ Loy de Gompet-tz.

donde /‘Q 25 una distribucidn geométrica.

En 1860 Makeham ajusod la ley de Gomperfz. Afadio que habia

" elementos adicionales a3 los que Gompertz considerd, que también
podian ocasionar la muerte, : : S

LéAlqéaFGE‘Makeham se muestra a continuacidnsg
A, = A+BE ..

; x +Be” ... (&)
Leyes qe Mortalidad: o o i
1) De Moivre: cuya expresion es una l_‘iné;r-e’&t‘a.ﬂ ) ,L!L”
. oo . o ey ’

"2y BGompertz: es una eometrica negativa. ﬂl; .

=4 P 9 "] e

3) Bompertz-Makeham y Gompertz ajustada. '

l.as dos @ltimas forman la “"Familia de Curvas Logisticas"”.

La expresiédn (1) es general, ya que si A =0, entonces se

trata de l1a ley de Gompertz.
E) probléma #s encontrar constantes A y B.

Se tomé una tabla de mortalidad con valores "Makehamizados"



38

M
_1)‘_ 1’-
B ~n
1, le
1 i
1, i
M _ )
- . L = Valores de !
“makahamizado"”
1 -
- ‘U
La grafica de /x gt

T

) éPor-que al hablar de/f,g se habla de l

,,-.j/z_c-u,/p

‘mtegr andos

- fag - " M,/,
=,—@4+M - ol

tomando antilogari tmos:




Gefinimes

\;gt\;u;’e“d .
o L, a9 /
/ 4'/, 9)(‘! ‘.) ,l

. -/L‘ K 3(8‘.) '7 K’jo
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Ahora desarrol 1ando anamgamencé para Makehams
x - ‘
j‘ﬂ;dx = (av0e) ds
. 1""‘ + S ch& |
- A,‘L -+ CC -1)

= A, + TE'(C")
~ detininos —A =S  para sinpliticar la expresion,
= ‘-147 (i)~ xtas |
/4'7 (c"—/) M S”
=~ bT -4y
=49 s
-l )_— 4l )zs)

;ust i t;JyendD :
f‘:‘t




- deellas sobreviva ‘n’ anos.
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2.~ Anual idades Continaentes para Brupos de Vidas.

Las Anualidades Contingentes paras Grupos de Vidas invalucran
series de pagos que estan supeditados a 1a muerte de dos 6 mas
personas en conjunto. De.  hecho, este tipo de anual idadesz, es una
generalizacidn tedrica de las anualidades contingentes para una
sola vida; respondienda ast, a la necesidad de procurar la
.pr-oteccitn a un grupo, que puede ser formado por . padre e hijo,
una pare.ja de conyuges, varios sacios empresariales, un equipo de
profesores, etc.

:Culdl es 1la probabilidad de que dadas dos per=zoras (%) e (y),
ambas sobrevivan dentro de ‘n’ afRos? :
La prcbabITIdad de que (x) sobreviva n arnos es:
4njp“ 47
x

-

AnAdlagamente, la de (y) es:

Y
A

y la de que vivan adn ambas a1 cabo de los ‘n’ afos:

4{91 A
. —
ke oty = Tl
:‘que se puede denotar tamb|én como: .

R zy —,7;:"

: ¢Cual es’ Ia probabu]ndad de que dadas dos personaa (y) e (y), una

'En.este caso se debeh consndera?flas probapi\idadés 5f§uiéﬁ§e5:A
a) —_oué viva Go: 4
’ ) ;P'51: _'-1Z1
- aue no viva (yrr 7 f:
o A-afy ‘ 7 :
- Que vi\)a (%) ¥ no viva (y): mg,(]—m@)z ?"2"’&7;\:/
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by — qu viva (y) y no ()8 :
c) — Que vivan ambas: o
m7¢/

Sumando y simnplificando, tenemos

412%? ==n422 *om ﬁ;"* f/-

1a barra horizontal colocada sobre las edades, indica gue
probabilidad se refiere al Ultimo sobreviviente del grupo.

-
o

As i,
Fg

ra2presenta  la probabilidad de que subsista el gruzs 30 su
totalidad; es decir, todas las personas que 1o componai. ’
. En cambio, .
By

an la probabilldad de que sobrevivé el. dltimo inteQrénte del
grupo. Este grupo pued= S no - haber sido i disuerlto, 1o cual nc

i interesa. ‘Lo esencla1 es’ .que viva uno ' de: sus elementos  por. 1o .
nenos. ‘ I : = R - cn

.¢CUu1 es la probabllldad de que dadas dos personas () e-(y),1na
'sobrevnvan ‘n'! aflos? ; c .

La probab}1idad’de'que (%) muera'antes de 1a edad x+n es

/? = L-mfy

Iqualmente para {yds

Jny = 4-.7,

Yila probabilidad de que ninguno sobrevlva n afbs, representada
por L 57 ‘ y.¥ya que se trata del dltimo sobrevivientz, es:
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1oy = (1 p) (1- )

[ = 1 “mprnpy o pay

¢ bieén,

. que representa la probabilidad de que no viva ninguno de los dos.

éCuil es la prababilidad de que dadas dos personas () e (y),
muera por 1o menos una dentro de Jos primeros ‘n’ aRos?

Esta praobabilidad es la contraria de la de que vivan ambas al
cabeo de esos ‘n’ afios. ) '

/'" ?“f:: -l',"'f‘)'

 misma que se puede determinar sumando ias probabilldades de las
‘tres: eventualldades excluyentes que ]a Porman:

_a)vuqe‘vlva (%) vy muera (y).

e ﬂ'ﬂh)‘«f: —ﬁ,&‘_ i

’b) Oue VIva (y) Y nuera (»).;_

Cn - f-) - ‘.fz,' «,,,,ff"g_f

"c) nue mueran ambas.

(1'»-/") ( /-'-/y) - 1 ‘Mﬁ--fr‘ "f*/ |

Cuya suma es:

/?’r 1‘*’/”/

Dadas . las personas (x¢) e_(y), deterhinar fa probabilidad de que
la primera nuerte ocurra en el enéslmo aRko. . ' '

Al tratarse de la primera muerte, que disuelve el grupo, se deben :
cons iderar tres eventual idades: ' ' : e
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a) Que muera (x} y viva (y),

”1"/% e fly = dn—n/x mfﬁ)ﬁ/’y f-.—,;/’x "'ﬂ/'*‘f"/

b) Que viva (/) y muera (y),

Pl By = Py o) = e oy iy

c) Que mnueran ambas.

(m—l)/’x 'h-ﬂ/?r = ((._,)f”—mﬁ) . (("I-O/Y - ,,fy)
= """f’f “mfe '.(w)»/y e fs mfy +mfey

Sumando,

3, = 4
. )y = erfoy =ty
dCual es la prnbablIndad d= que 1a segunda muerte

ocurra en el
enésimo afo?

Como se trata del ultimo sobreviviente, la denotamos por
;fSon también, tres las eventualidades a considerar:

‘:;aé qu muera (=) en el'aﬁo‘Eﬁésimo, habiendo,mue?to {y) antes, .
oy = o) (e
s : =

. M-aﬁ .«/t ‘mﬁr + ﬁ M"ﬁ

’;.fh) Gue muera (y) en el ano endsnmo, hab\endo muerto (=) antes,_ui

,,/?, --,/?, ,,H/, -5 ‘..../,, .4/; 2

-2 Que mueran ambas en el enésimo AN,

m.//ﬁ’ ‘M_'/’Y - (M"/F "I‘/of) (ﬂqﬁ -_‘lff)

T By iafy by oy

Y. sumandu,
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by penty ot

agrupando los términos de dos en dos,

il i3, Fmfh - .i/z,

y los términos pares e imparez, separadamente,

fn—l/%; - n-/’/xy

iCudl es l1a probabilidad de que ambas pewsonas; (%) e (y) mueran
en el enésimo aro? : .

’ "H/gﬁ -’”_,/,Zy = ‘wﬂn'aﬁ) (‘Hff ""/07)
B Y Tt iy = ofy i *mff)

Esta prababiiidad de que anmbas muertes ocurran en €l enésimo afo
no debe - cnnFundarse con :
M/A

vque es el prlmpr Fa]lecumuento en 1 énésimo/aﬁo,

iCudl es 1a  probabilidad de que, dadas dos ‘personas; . (x) é-(yf}*
sdl1o una sobreviva al cabn de ‘n’ aﬁos?f o ‘ : ; :

,‘aqui{ ex|sten dos Fventualldades.

) a) que viva (%) .y haya muerto (y),

'"ﬂ L% "mﬂf'«-fv)“aﬂ «ﬁ/

5Y que viva (y) y haya musrto (%),

/4' ”’/y"'/l'*f”/hu1qy "”’ay avfif
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sumando,

o blen,

B = oty

El simbolo [1) indica el nunero de vidas qQue sobreviven al ‘cabo
de los ‘n’ aRos. Tratandose de mds de dos vidas, se aprecia mejor
1a utilidad de éste. . :

En todos estos segures, pueden presentarse dos casos:

a) OQue l1a unidad asegurada sea el grupo ctomo tal; es decir, =l
© status formado por ambas personas.

b) Al wmorir 21 Gltimo sbbweﬁviente, el grupo se desintegra.

Sea una anualidad diferida y pagadera dentro de ‘n’ afivs. Si el
grupo permanece con vida, el valor presente de esta anual idad es
el valor actual de ur. peso pagadero dentro de ‘n’  aRos
multiplicado por la probabilidad de que el grupo "'subsista para
esa épaca. : N . :

e g

© multiplicando pur'\/llvf H

s e e . : V” ynv: ’ %g'm
: aonae o S mt—ﬂy v.’/‘/y T jxy ‘. ) -
L By = V"//y Dty

Sl e multipHca porv\/ (:oy s en vez" de V 2= t'iiéné:

\/26")2/4 -ﬂq

En los ~cadlculos se enplean las tablas de mortalidad ajustadas
bajo-la idea de r-iesqo de Gompertz—-Makehan, donde se reemplazan

las edades (%) e _(y), por una misma edad (z), como se aprecid en .
las expresiones - : ! ‘

'y > fanter»ioras., que determinan la edad

2 (z) en  terminos de tas
- edades (x) e (y), :
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Si el capital diferido es pagadero al vencimiento, siempre -y
cuando, este vivo &1 Ultimo sobreviviente del grupos habrs que
utilizar 1a prababilidad de que sobreviva cualquiera de - sus
integrantes, en vez de la probabnl:dad de que exista aun.el grupo't
en su tota]ndad. Es decir,

’”‘67 = ”}&'*M); - -n}&y

Por consiguiente,

mE- V»% ”.;-“£%=W5§5“57

Lo cual significa gue un peso que se paga al sobreviviente de un
. gruipo de dos personas, s equivalente a un peso pagadero a cada
uno, menos el que se paygaria si viviesen los dos, con objeto de
no duplicar el pago.

Priobabilid = relativas a mas_ o
U Sean tras fres personas (1), (yd, . (z). La probabilidad’ de:que -‘}

Lo dentro de. ‘n’ afos estén vivos l1os tres es:

.- -_'

Qﬂﬁz;@;zg;&;
:.iDe que sb]o v-van doso 'es—_' Co ._ . o
AR b TaliBye Bl =
= «f’w*«m-/wwéa) B
Derqhé‘ébi; viva una, es: :
MP(” Py)(’ aP) +47y(l Pj)("'wf) "q (l— ?){/ P)"'
~gf’qu*~7‘ *2(&7 *u’n#.?yt) +3

Que MNEUMA VIVE :
(/ B 1-&)(/-'-" ) £ (n * P,«f..f’)+4 +J,,,,_ Pr») ,,,f

mgy:
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"Involucrando todas las eventualidades, la certeza estd dada por:

ArpPedef =1

2 - vacion ara.el Grupo de Vidas Coajuntas (GYC).
Considerando un grupo de edades =, 4, .
U = {x, y5tF

Este grupo se destruird cuando ocurra 1a primera’ muerte; por 1o
que se trata de un grupo de vidas conjuntas ‘GVC’.

. Excluyendo el caso U = 1 (cardinalidad}), jCuél es la
- probabilidad de que (%) y (y) sobrevivan ’‘n’ aros.?

Deseamos 1a probabiiidad de que U no se destruya; es decir,
nPxy = nPx-nPy por ser independientes,'
. también se tiene,.

NnQxy = 1 — nPxy
L En eFect.ci, )
AR 72

A~ ) (
; ﬁ";y ?’ ? '*' ? .);‘_ﬁ;

v/ - ,n aub” -
JJ"hvﬂm » yiohnﬂ!y

- =(— &)(/ P,,)q.{[”-P)*‘ (, a y) . Wfthffrl Y. sfbnvsux
= L-ufy ..Fyr.,P.Py 4-..&1.,} =P -fy‘-&'../?, ,
- co X nf; ’ '
e Lffﬁayv — ‘”;Zy

(Cudl es 15 probabitidad de que el G.V.G. alcance a 1legar can
vida n afos, pero no n+l7 -
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[¢]

n Nl {afios)
. B R T s R 1
edad: w M+ s4nt1
‘edad: oy . y+n yra+i
NPy 7

~ty Py

por lo tanto,

| mhw = mfay " wniPry

Considerando un grupo de edades >, ;x%, 4.0y,
U = O gmepes XY

Sea usve =1 = MNdmero de perscnas del Grupo de Vidas
Canjuntasy entonces
. v}
~ x"'_..'. x"
denota la probabilidad de que exactamente r vidas 1leguen con

vida a los n aRos. Si My G IR T L =g podemnos camb iar notacioén,

 :.f" T . ‘ﬁfgﬁﬁ L ' ‘ S

_ dOnota \a prohabl1jdéd de  que. exactémente r vjdas, sobrevivan ﬁ

Jafos, Entonces,

P = Gl () R ()T RS

S . -
Desarrollemos: (1-nPx)
sea h = m—r, '

. h ) i . " ' L . ) -
(L=wBY" = b mnpe o+ Bo) pe_ bledd) 4>

(por‘el método del binomio de Newton),

}
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Pt = () (O (") ) pr () 6 ’)M ~

— ! roplnmd o™ ] ) ()6 P

G IR P (mn)(erdire) T Z ) () YD i

wal (m-v) (wmovet) (meva2) (rn) (raz) (va3) A
31 (mev-i) (mov-2) (w-v) (r-r-3) L (raz)! il

+ -

.' entances, ?.Sﬂma(y)g (w) (,,,.) (m) _ ,T,) p_L_)(_;M

Sea

— (w ) st |

Pirlm z- (woz"‘»«f'—"mz“‘ ———-——l"')‘""‘“” ;_ P

entonces,

- [.;. (nl)E-o-fﬁ‘lQﬂZz hQ(wzz(nag z - '
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20 = Dy i kY m.

F‘y' wot Z" : Este es el 1lamado

= ‘Métod z
Mv Kor~-(m) (l'tt \all ’ oda

2.2.—- Valuacidn para el Grupo del ‘Ultimo Sobraviviente (GHS).

Considerando un grupd de sdades x 43, .

U = L I

Este grupo se destruird cuando ocurra l1a dltima muerte; por 1o
que se trata del Grupo del Ultimo Saobreviviente ‘GUS’.

sTuAl o3 1a Probabilidad de que el G. U. S. no saobreviva los n
afas?

m%? — ..‘Px N mgy + '\\q'x'u\?y + m?x * »?Y
= MPl (‘-M?Y) + (l - .ﬂ)-?y + ’P‘;yv
= -?x —mPry '*'-\Py "-Puy T -?)v-y.

,-v_' V' MPﬁ': , MPX +“‘,PY —"‘P"Y

‘Considerandn Un grupo de’ edade‘s“ x,‘,x‘v’, cen iRg.

U= Dy gy gl

"Sea’ | | UBUB .=  m = Nomero de personas del- L;:‘r;upo del Wtimo
‘sobreviviente, jCual es la probabilidad de: que’ el G. U. - S.. se
T destruya en el n-ésimo ako? ) ' ; ' .

- "=t vaY = s o
0 » ) : -1 no taRkos)
I-——=- I -1
edad: ES x+n-1 ®+n
‘edad: Y - . ytr-1 A

NPy
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Numero de del

Sea - UBUS
Sabreviviente,

n
2ntonces

personas

v

MT%RF=7:

denota la probabilidad de que a)
1os n afos. "Si X, =X, = =...=x

menos r vidas 1

- Podemos cambiar

donota la probabllldad de que al menos r vidas

sobrevivan

Grupo del 016 imo

leguen con vida a

notacidn,

N anos.

Entonces,
i = Bfn » Bety wor LB
v e - vy =¥V ~
= E T Z.‘..=Z Z e B —
@™ (!*t)',“ @™ . w5 )™ (w%) e )‘ (Ht)
. --r Z-uk : , B : .“k
=" (1 (sl P - e A Sl 2" C:);.
(m‘. T (;fz) = ey K (H%)\r = (H%)w A G +z)r (lf%)"‘“

por 1o fantu,'

m Kok * 7" () = (htt?'

2.3.— Valuacidn

‘Considerando un grupo de edades #, ,AL-

V]

{xr,xt}

v

paréa e\ Grupo Penera1i7ado (686, .
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Ezxte grupo se destruira cuando ocurra una nuerte especificsg

por:
lo que se trata del Grupo Qenera1izado ’GB{.
iCudl es la probabilidad de que 6.6. sobreviva n aﬁné?
M - )
M?z':"}i -'API *-*?Y 'ﬂ?'v o= mdwh)
se tienen otros dos casas:
T) i) sobreviva .
" 27 ii) saobreviva y.
’ - : el especifico
m@ vt "P” (1—,‘?1) + “Py (l-,‘?x) - AP)"-\P:, +‘Py .‘P, v puade ser ()

& (y)r.

+Cualt es ~1a prbbabi\ldad de "que (x) muzra

en el aflo n—ésino vy
;1»subreviva (y).hasta Tos n aﬁns?‘ )

Q'H)l%g ..? P) (\?\D (@..)ﬁ .,?) ..‘PTX

’ Conslderando un grupo de ﬂdades y‘,y.,...,x

U= {x‘,x ,...,x*' $ ¥ .....x }"

Sea : UGGA  =.n = Numero de personas del

entonces
: v,
AN

denota 1a probabilidad de que r vidas qsbcci#icaé ‘Tiegﬁén con
vida a los. n afos. Si x, =k, Ky = a . =%

' - POdemos cambiar notacidn,
’ o
- Py .

donota la phobabl1idad.de que ¢ vidas especificas éobrev\van n
afos. Recordemos qure para 2 vkdas, :

'Grupo Genekiiizédo,‘
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m fﬁ\% - ‘M?ﬁ -+ M?Y Px;r

Entonces,

. , es un wvidas
€°es un
Gu3 ave

= (M,P‘)V‘(mq‘>m-f'

| Bt = (B (-8

W .
lLas anualidades dJdisefadas para grupos de vidas; son
usuaimente utilizadas en seguros de vidas conjuntas, Lambién
conoc idos como " o anc AL . -
: Estos Sequros  tienen . cono  finalidad proporcionar - una
‘Oobertura adocuada para:aquellos cashz =2n Ton o guy o on o requiera.
otorgar grotzccidn  por . fallecimiento a .  dos personass. esta

.sltuacion se presenta cuando el fallecimiento de cusligquiera de

“las dos personas, afecta . econdmicamente a la qus sobrovive. Ast,

‘mediante una sola Poliza,  se concede un beneficin cmnqlatent* 2n
~el ‘pago de la Suma  Asegurada contratada “al ocurrd el primer:
Jdeceso, -El beneficiario del seguro serd pues en la mayor{a de los
‘casos,- aunque  na necesarijamente, el .scbreviviente;. de ahi surge
~la utilidad de las. modalidades para el altimo zcbreviviente y el
grupo generalizado. : La prima que’ se@ cobra- es corraspondlente el
mismo- plan de Seguro Individual para una edad ‘eguivaleantie a las
edades de las ‘dos personas aseguradas bajo pélizas
'independuente ' . : ) o :

"

Respe:to a  los Valores Garantizados, Comisiones, etc., el
Seguro - de Vidas = Conjuntas se’ conporta del - mismg modo que los
Seguros Individuales. .

C Este Cguwro se puede ofrecer, a0 todos aquellos casos en
103 que se raquleha proteccidn pa;a dD: personas, tenierdo gran
apilcacidn en el Seguro de Bncnos, en el Szguro Matrimonial, en
el aeguro educacional, etc.
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3. INVFR S 10N_EN VALORES DE RENTA VARIABLE

tas inversiones de. Renta Variable estén constituidas por
todos aquellos instrunentos  financieros que otorgan rendimientos
variabies en plazos igualmente variables; es  decir, son
desconocidos "a priori®. )

Los rendimientos pueden ser mayores o menores con respecto a
los de renta £ija, pudienda alcanzarse en plazos mads cortos o
largos. Por esta razén, son denominados de "Renta Variable"; ya
que 21 rendimiento y plazo varian de acuerdo a las condiciones
econdmicas que prevalecen en un mercado financierao.

Los valores de renta variable

son conocidos también como
mercado accionario,

puesto que en &1 se comercian acciones.

Las acciones son titulos que confieren a sus tenedores una
proporcidtn del capital social de las empresas, comerciandose
éstas @ través de las Bolsas de Valores.

€1. precio de 1as acciones consiste practicamente de dos
tipos: )
a) Precio Contable y

b) Precio de Mercado.

’Ef Precio Contab\e es el precio ail que son emitidas las
acciones en. el momnento de registrarse las empresas en la Bolsa de

Valores, o bien, cuando se efectdan aumentos del capital social
de las mismas. BRI R PR

“E1  Preciol de "Mercado en cambio, es el ﬁrédio resultante de
la; interacciéon ~de las fuerzas de Ya oferta y la . demanda por-la

tenencia de los titulos entre los lnverslannstas; por 1o que éste
‘pULdE ser mayo» O Wmenor Lon respa;lio al pracua contable.

El prnpketarlo o poseednr' de  una acciﬂn

es 'conodido
comunmente comno arC|onista.

- Los accionistas ‘al ser duefos de una parte de la suwpresa,
adquieren derechos b deberes sobre \a misma. N

Exi;ten otras alternatlvas
Proteggion® . - Son 1as - gue prrotegen  al inversionista . de 1a
depreciacion del peso frente a otras monedas y que por 10 tanto,
en situacliones de Incertidumbre cambiaria, pueden ofrecer
rendimientos mas atractivos que 1os otorgados por otras opciones

de inversian. En Mexico exlste unpa inversidn . que cumple con éste
proposito, el "Petrobono". . ’

conocndas como . 2 S i
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Empero, los metales (centenario, onza troy de plata) y las’
emprasas mineras, a partir de las dos  Ultimas dé¢cadas persiguen
la misma idea, por estar -ligadas a los precios internacionales
del ore y la plata que  se cotizan en dolares, otorgandn ast,
proteccion contra ' 1a depreciacion del peso en relacidn a otras
monedas y adn del délar hacia las demas. R

Por 1Jo anterior, la inversion en acciones, oro, plata vy
délaress

representan las alternativas de Renta Variable dentro de

los Mercados Financieros Mundiales.




57

U B.i.  INVERSION EN DOLARES
‘:Factores basicos a considerar en esta inversion:

~COTIZACION FUTURA DEL PESCO CONTRA EL DOLAR.
—~TASAS DE INTERES EN DOLARES.

Para analizar esta inversion se propone seguir €l siguiente
mar-co metodologico:

1) Perspectivas de. davaluacién del peso contra el dalar
caons iderando:

—~ el diferencial inflacionario.

- los precios del petrdéleo.

- las tasas de interés internacionales.
- la disponibil idad de divicas.

2) Calculio de la:rentabi)idad esperads en esta inversion.

3)> Comparar. Ya rentabilidad de 1la inversidn en délares
contra otras opciones de inversion con caracteristicas similares.

) Eliemplo, - Se quiere evaluar una inversiéon de pesos a dolares
»baJn las sngunentes caracternstncas. al . N

fpvﬂP1azo de la |nver5|an t 12 meses.
"Tasa de ‘interés : KRR S A

- Precio técnico det pesao - 2 $ 400.00

';— Precio de. compra del dolar : $-500.00

QAICUIQ del nlvei degreciacugn n sQ contra el

délar para los préx-mos iz meses.

. Para calcular ‘el wvalor del peso en relacoén del dblar para
los proximos 12 meses, se cansideraran dos casos o esceénarios:

Caso 1.
50 %. :
estables.

no cambian.
estable.

~ Diferencial inflacionario
Precios del petréleo

Tasas de interés

- Oferta y demanda de délares

1

i
o oar e owe
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LA INFLACION MEXICANA Y EL PRECIO DEL DOLAR.

1

INFLACION

ELDOLAR.



— Precio técnico actual % 400.00
—.Ajuste por diferencial inflacionario $ 200,00
elAjuste por aumento y disminucion en
‘precios del petréleo, tasas de interés, .
oferta y demanda de dd&lares® = 0o @ ————ee
— Precio t&cnico 2el pese a 12 meses $ 600,00

~ Diferencial inflacionario t S0 %.

- Precios del petrdleo . : sube 2 USADIIs.

— Tasas de interés ) : suben 2 puntos.

— Oferta y demanda de ddlares : mayor demanda que
oferta.

o= Precio técnico actual $ 400.00
—-. Ajuste por diferencial inflacionario $ 200.00
- Aduste por aumento y disminucidn en
prec ios del petrdlen, tasas de interés,

‘ofer ta y demanda de ddlaresh* $ 250.00
- Precio técnico del peso.a 12 meses : $ 8350.00
B) Galculo de la rentabilidad esperada.
-"=.Valor del.peso a 12 meses $ 600.00
- Pracio de adquisicién actual Lot - 500.00

.= Aumento en la paridad i S - 100.00

Si” denotamos 1a rentabilidad esperada por Resp, se tiene:

Resp =  (Interés + Bahancjé de Cabital)t/ InvérSIOn Oridinal

Resp = (55.00 + 100.00) / $00.00 = 0.31

'Rentabilidad de 1a inversién en 12 neses: 31 %

Casg 2,
o= Nalor del peso a 12 mesés % 850.00
~— Precio de adquisicién actual . 500.00

— hAumento en la paridad . _ 350.00




60

Resp = (80.00 + 3 ©.00}3 / S00. 00 ='0.86

Rentabilidad de la inversidén en 12 meses: 86 %

3) Comparar 1a rentabilidad de _1a invyersion en ddlareas
contira otras opciones de inversidn con caracteristicas similares.

Caso 1. :

~ Se asume en este escenario que no habrd cambios en el
precio del petrdéleo, las tasas de interés y en los niveles de
oferta -y demanda de los doldres; factores gQue evidentemente
influyen fuertemente en la cotizacidn del peso.

~ Se adquiere el peso a un precio sobrevaluado.

Caso 2,

— Se asume una depreciocacitn del peso de %250.00 por baja en
los precios del petrdleo, alza en las tasas .de interés y una
mayor demanda de dolares.

- Se’ adquiere el délar a un precuo sobrevaluado.

E Como’ ventaJas exnste proteccién cantra cambios en 1a
,parldad camblarla del peso.f~ e ' : '

-_— Domo desventaJas, 1as tasas de rendnmnento son manores.
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3.2. 'MERCADD ACCIONARIOQ

El mercado accxonarno mex:cano esté integrado por las partes
siguientes: o . LT ERTIF

a) Barte Qferente.

La parte oferente del mercado accionario estad representada

por las empresas que cotizan sus acciones en la Bolsa Mexicana de
" Valores.

b) Parte Demandante.

Los inversionistas constituyen 1a

parte demandante del
mercado accionario,

agrupandose en la forma sliguiente:

— Empresas.

— Sociedades de Inversion.
Instituciones de Seguros.

— Fondos de Renta Fija. .

- Fondos de Renta Varuab]e.

— .Fondos de Pensiones.

- Fondos de Ahorro. .
-lnversionistas Personas Fisicas.

c>E.act.e_Ln.\:=Lmad.L.aLLa.

o La |ntermed|acian tiene como Funcndn prumordlal contactar ar
parte oFerente con . la parte demandante. Esta es representada por:

~ La Bolsa Mexicana de Valores,'
-~ bLas Casas.de Bolsa'y .
"= Los-Agentes de Valores.

Ty nsde\“ 1 &

- H. Coﬁisidn Nac ional de Valores. e
lnstituto para el Depbsnto de Va\orcs.>'
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ESCENARIO DE“ANTICIPO” DE LACOTIZACION DE LASACCIONES.

Acciones

ANTICIPO A:

\ a \ '//A

Inflacion CETES Libor © . Precio
. L . . Petroleo

Peso” - Balanza de pagos P.N.B. ' . Utilidades
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3.2.1. MARCO METODDL OGICO

25 CLalsituacion del mercado.~accjonawlq‘depénde de los factores‘A
V(sngulentes.' . . . A : ' : : Lo

al MACRUEFQNQMXQQF; :
Tendencia futura de: —Inflacion
: -P.N.E..
) -Precio del petrdleoc
S -Tasas de interés internacionales
- ~Cotizacidon peso-délar.

b BE&MLIAL_E_QQBEDBQIIMDS;
Crecimiento en : —-Utilidades
~Flujos de Efectivao
—Capital Contable.

c) LIQ IQgZ DEL. INVEBSIDNISIQ. —Empresas

o -Soc iedades de Inversion
" ~Fondos de Pensiones
 —-Publico en Genersl .

: d) CAPACIDAD DE_OFERTA ACCIONQB Ai —Ndmero de acciones,‘
‘existentes en el mercado
secundario. . R

@) ATRACTIVO DE OTRAS ALTERNATIVAS: —-Ddlares '

v Beol Tt o S s -Metales .
.~Petrobonas -
—Cetes.

‘-acciones, sigue una. .secuencia de lo- general a lofpartfcuiar; e
.’debe a las . siquientes razones-lﬂ‘ : L IR I

. . El comportamrento de una accoan espec;ﬁlca dapende en alto .
'grado de la’ situacidn del mercada en general, el cual, depende de
la marcha del - entorno econdmico ‘nacionalj quien " & su  vez; es
‘sensiblemente inettuenc i'ado pdr;; el ‘entorno .- econdmico
'lnternacional. ‘Por Jo tanto,’ el proceso evaluativo se desarrolla -
'Vconsiderando lab perspectlvas de las siguientes puntos.ﬂ . :

1) ENTQRNO ECONOMICO INTERNACIONAL.

Referido prlncnpalmente a la inflacudn norteamericana y
los precios del peatrdleo. .

El: proceso metodolﬂglco -~ para . avaluar- 1a inversieon -en- ..
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‘2) ENTORND ECONOMICO NACIONAL.

Es indispensablie anaiizar los niveles de inflacién,
- P.N.B. 'y balanza de pagus.- '

3) 1A DE_INTERES INTE ONALES.

Una vez analizado el rouwportamiento de la inflacion,
P.N.B. y déficit americano, estimar 1a tendencia de los
niveles de tasas de interés en dolares.

4) TASAS DE INTERES NAGIONALES,

Al contar con una panoramica del comportamiento de la
s ~ inflacion, el P.M.B., balanza de pagos y de las tasas de
: interés internacionales, se tiene la referencia de los
.niveles en que se mantendran las tasas de interés
nacionales.

'5) COTIZACION PESO—DOLAR. .
: Una vez considerado el comportamiento futuro de =
- Inflacién,
- P.N.B.,
— Precio del petrdéleo,
- Tasas de interés internaC|onales,
‘ : . —~ Estado de la balanza de pagos,
. es 'posible obtener una perspectiva acerca de la
- cotizacidn de1 peso conbra el ddlar.

“Analizados estos 7"primprbs' cinco - puntos, se  estd .en
condiciones de dectdir si Ias per592ct|vas de!_mehﬁado son. de: ’

. baja, 1a desicien es: VENTA.
: alza, la desvcnan es: QQmEBﬁ‘

Desncubn lnlctal que genera una interrogante-'¢ggg_cgmnn§g?{"

B Para reso\ver esta Interrngante, es necesarlo desarru11ar un
’anélisis precliso ~del . mercado, mismo . .que. se describe a
w contlnuacidn: % Lol S L CLe - o T )
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6) EL POTENCIAL DE OFERTA, DEMANDA Y OTRAS OPCIONES DE

- INVERSION. . o S
En éste punto se analiza, 1a capacidad de oferta
accionaria, es decir, 1a cantidad de titulos que sen‘
encuentr-an operando en 1 Mercado Secundario. ’
Posteriormente; se debe considerar la situacidn det
sector inversionista en materia de 1iquidez,
preferentemente hacia las acciaones y 1a competencua de
oiros instrumentos de inversion.

“

7) ANALISIS INDIVIDUAL DE EMISORAT.

En el estudio de cada emisora, s2 evalutan los siquientes
 factores:

IS

Se desarrolla un estddim de l1ocs diversos ramos o sectores .de
emisoras, para identificar l1os FACTORES CLAVES DE RESULTADO,
L.AS OPORTUNIDADES Y PROEBLEMAS que tendran cada uno de ellos:

1,45 1 S

“El crecimiento ern las utilidades es un aspecto que reviste
~maxima ‘importancia en la evaluacidn ce na accién, porque en
,r#a1idad se ectan comprando utilidades venideras. o

~fAhora bnen,.én materia de crecimiento de utilidades, 1o que.
Cimporta-es s cons istencis Je 135 miswas y-no-la de un s6l1o -
;eJerciglo, por edemplo._ : : il

Eigrcicio -
1981°
1982
1983 .
1584 . B
i9es SRR <Y AT T - - 4




66

" Z.c. EVALUACION DE L& CALID
i) Para medir el impacto de las fluctuaciones del peso:

PASIVO EN MONEDA EXTRANJERA
PASIVO TOTAL

1i) Para conoccer @1 margen de utilidad por cads peso de
ventas: g
UTILIDAD
VENTAS

iii) Para medir la eficiencia de los activos:

UTIL.IDAD
INVERSION

yiv) Para cuantiticar el rendinmiento de cada peso invertido:

UTILIDAD X o MENTAS
VENTAS N ACTIVDS

RV ¢ Para cuantuFicar el FluJo de eFectnvo contenido en cada'

acclbn.‘

PRECID. DE LA ACCIUN
FLUJD DE EFECTIVO POR ACCIDN

Z.d. LAS PERSPECT!VAS FUTURAq DE LA EMRRE&&

 Dtros Factures que el inversionlsta debe evaluar son los
~relativos as-

;— El mercado’ de’ productus actuales de: 1; empresa, ast comn‘

S5 los de nueva intraduccién.
o =los riesgos. inherentes, sobre todo los relativos a contro]

de precios, dlsposlclones gubernamentales y condiciones
externas.

~ Los planes y proyectos de la empresa para los proxnmns
afios.
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8) EL ANALISIS INDIVIDUAL POR ACCION
En esta Fase se ana1izan los mu1b(g]g§,

P/U. '

p/flujo de eFectuvo, :
precio del mercado/valor contable y ta
bursatilidad de la accion.

Saa. MULTIPLO PRECIO/ZUTILIDAD DE LA ACCION,
- iQue es

el Miltiplo?Y.— Es e numero de veces que se

paga ta utilidad de una
enpresa.

~ Miltiplo conocido,~ &s el cociente del precio al que
. se cotiza una accion entre la
utilidad conocida de los Ultimos
doce meses.

- Multlplo estimado.~- El1 cociente resultante de dividir

el precuo de la accibn entre 1a
utilidad estimada.

Esﬂnhﬁﬁﬁtante hacer notae - que al comprar una aCC|6n,‘lu que .
1e ‘interesa al .ifiversionists son las utilidades futuras; por 1o’
' 'tanto. el moltiplo importante es e) estimada, '

c Sea 1a empresa nang T

precio de la accion $50.00

utilidad de l1os ultinos docekmeses4 3 30.00°
utilidad estimada ‘ ‘ .. 40.00

Determinacion del multibfu:
C e | |
' Precio de 1a accion/utilidad conocida = 60.00/30.00 = 2

Ingv chtééign, Al comprar esta accidn se esta pagando 2
veces la utnlndad actual de la empresa. .
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Estimadn,

Precio de Ta accidn/utilidad estimada =.40.00/40.00 = 1.%

Intsraretacions: Al :omprar{éste accion se astad pagando 1.5
veces ‘1a utilidad futura de 1a enpresa.

b, EL MUTIPLO PRECIO/FLUJIG DE EFECLTIVE POR ACCTONM,

- Este indicador adquiere aplicacion por la importancia actual
de los flujos de efectivo a una fecha dada.
Entiéndase por flujo de efectivo, la suma de utilidag
(+) depreciaciones de active fijo.

Indica el numero de flujos de efectivo contenidos
accidn.

neba

en coda

= irirann )iy
Accion : Visa
Precio :  $500.00
U.P.A. . $220.00

Depreciacisdn
por_ accian s H270.00

'N01t¥p10~979.e.a. = 500.00/(220.00+270.00) = 1.1

B.r. LA RA7DI PQECID DE_MERDSADNLYAL DR rgm‘quq'

Esta ragbn indica et grada’ de,<subva¥u;cycn de - Una accion
Lrespecto al valor ‘de reposicién de los activoss es decir, es 1a

cretacion qua guarda el DPEC\O de mercadg do-la accidn v sy valor

"Edzmnlnu R S

. Acc.ﬁn B : Vitro
Precio de mercado 3 $2,000,00
- Valor contab\e H S!O 000 Q0

Relaclbn p.m a/v.c.a. = u,OOO 00/10 000. OO = RO%

Esta re1ac50n nos indica una L i Y,
dg_mg;cad;;respecto a su valor contab1e.
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LAS UTILIDADES CORPORATIVAS, LAS TASAS DE_INTERES Y =
EL PRECIO DE LAS ACCIONES :

) Las utilidades

Las tasas

.. Precios accionarios
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8.d BURShTILIDAD E

Dtro factor a anallzar es . conacer el gcgdg dg ] gg] g g

Este‘ puntn perm;te al lnverSIDnlsta ohgannzado, ponderar;

’ bosftivamente 1a £a;¢lidad_ez;s12n:5;_nﬂra_sgmnnan_n__xandgr una
jaccian. -

. Frecuentemente suele conFundnrse el concepto de bursati1|dad
de una accidn. Por ejemplo, errdnemente se considera mis bursatil
una emisora que opera con una cantidad de 106,000 acciones a un
precic de %10.00 c/u, que ctra que opera con una cifra de 50,000
a precio unitario de $50.00. L s

" Para medir 1la bursatilidad de una accidn se utiliza como
parametro la ponderacidn de la .cantidad operada por su precio,
por lo .tanto, en e} caso anteriormente citado;, tiene mayor
bursatilidad 1a accidn que se opero en una cantidad de 350,000

- unidades a $50.00 c/u que la accitn cuyo volumen se negocid. en
:100,000 unidades a $10.00 c/u.:

- Numero de Acciones Precio Unjt : io Yolumnen gggcagg gsz

‘50,000 - . . " % S50.00 *500,000.00
100,000 - 10,00 ' - 1'ooo 000. 00

s

. El .. ahafisis'conJugado de ‘1as ~puntos 7. y =8, permlte aﬁ‘;
inver5|nnista determinar  las perspectlvas .de cada acclén. 'y de . -
star en condic:ones -de seleccionar los -valohes mas

’adecuadns
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9) ANALISIS DE CASOS _PRACTICOS.

" A conblnuacnén se presenta un condunto de casos practicos, .

con la finalidad de ilustrar objetivamente la evaluacitn de ésta
Cinversion.’ : :
| £ASD.1. ESCENARIO DE ALZA DEL MERCADD ACCIONARIO,

E1 mercado accionar-ia sube por la ocurrencia de los eventos
siguientes:
- Tendencia a la baja de: - inflacidn.
. — tasas de interés internaciconales
— tasas de interés nacionales.
- Estabiltidad en: — la cotizacidn del peso.
- 21 precio del petrdlea.

- Crecimiento en: - P.N.B.
- disponibilidad de divisas.

Exceso de liquidez en 21 sistema financiero.
Capacidad de oferta accionaria limitada.

Poco abtrartivo de olrous instrumentos de
— Resultadoc

'

inversién.
financieros atractivos de las emisoras.

,‘El mercado accunnaruu baJa cuando“

“La cendencua @s alcista en: ~ |nFlacnbn.

el T . DR - tasas de interés’
internacionales. : -

-~ tasas da |nber¢§ nac-onale%.

_EV P.N. B. .
- Ta dlsponuanldad de d|V|5as.

. ="1a cotlzacion del pesa. ’

v el S precio del petrodleo.

la 1iquidez del slstema flRranciero.

-~ Se. contrae:’

~Se. incrementa: — la oPerta BCC|DDEP|B.V o :
PRt L : - el atractlva de otras inversiones.

t

Disminuyen: 1as utilidades de las enpresas.
La definiciéon de tendencia del mercado se dificulta  en

clierto modo, cuando  existen factores con efectos pasitivos y.
otros negativos. . .
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T Ejemplo: Asumase un indice de 12,00
4 Repunte inflacionario.

Contracciaon del P. N. B.
‘BaJja en el precio del pe

Caida del peso vs. dolar

"La conclusién :pabece determinante,
mercado serd a 1a baja,
el indice sube 407 un mes después

~ Exceso de liquidez en poder del

CAS0 3. C E N

ACCION EN BASE A ESCEMARIOS.
EACTORES ESCE
~Inflacion . Alza ,
-P.N.B. . Contraccion’
~Petrédleo Baja ’
—Tasas de interés : Alza i
—Cotizacion del peso - Baja .

E o at

-:Crecuentec

Crecientes
" Favorable
" Menores

: L—OFerta accinnarla LR Pocal.
orlkiquidez del. S A
‘inversionista L Mucha
~Atractivo de otras o S
“inversiones . Poco: -
- Situacion del Mercadgs - Eavorable
—Bursatilidad Alta
—Imagen Buena
" -Razén Precio/Val. C. 25%
o .
Estado de la fccion:

O puntos

trdieo.

en el sent
por un  en

s COnsecue

Baja
Repunte
Alza
Bada
Estable

Eavorable
Crecientes

Crecientes
Favorable

‘Menores |

Poca
Mucha

Mucho

Alta
Buena
407

y el

siguiente

ido de que la
torno adverso,
ncia des

inversionista.
~ Pérdida de atractivo, de otras alternativas de

inversion.

10 UN

NARIO(1) ESCENARIO(2) ESCENARIO(3)

Alza
Disminuzidn
Baja
Alza
BaJja

Resfavarable -
De&recienteé:\
-Decrecientes
- Inciertos .
o Mayores |
: ! - - . B
Poca
Mucha

Poco

CAY %a .
Buena
10%
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LAS TASAS DE INTERES Y EL MERCADO ACCIONARIO.

¥ acciones’




A pesar de un entornu econbmlco desfavorable,
Ta tendenC|a dpl precno de la acc;on es a la
a\za.;‘“ S LT . .

.~E5cenar|o Ql)V

Escenarlo (2)' Las candIC|ones maCroeconamlcas,ﬁ‘ : -
. .corporativas, de mercado y de la accién, estan .
.dadas para que 1a tendencba sea a\clsta.

Escenario (3). En Funcidn de] estado corporatlvo de la
T ‘empresa y de la situacion del entorno, l1a

~-téendencia de l1a accifn serad a-la baja.j.no

‘~ obstante el poco ‘atractivo de otras N

-alternativas de inversion y de la baja raLOn.

“"Prececio de Mercado/Valor Contable de 10%

ION _E

= precio se determina’ ponderando 1a U, P. A. ‘correspondiente
os. ultumos doce meses pcr el mﬁ1tlp1n. ' . E ST

ZUtiiidad dltimos ‘doce. meses:
Martiplo . de Cot'zacibn.
Prcclo Técnico: e

‘'~ Empresa fﬁ'nll' ‘ S "'1”' = APaSCO

gee U = Ut Tidad est imada prbximo eJercicia: $ 85.00
T - Miltiplo de Cotizacidn - - 5 2.5

'7;— Precio Técnico . . . 'SV(BS.OO)(E.S) = § 212.40 :
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NIGO DE UNA ACCION EN . -
BAGE A ELUJQS DE EFECTIVO. - - : ’ ’ ’
o Accion : Apasco:*
- F. e. a. : $130.00
=~ Mil1tiple de Cotizacidn 2.9

= Precio Técnico

€130.00)(2.5) = $ 225.00

En periodos de alta inF\ac!ﬁn; esta forma de valuacfbnves
aplicada. . ’ :

La revaluacion de activas £ijos se refleja en un aumento det |
capital contable de 1a empresa, por 1o tanto, valuar una acclién
con el ‘criterio de reposicion implica. considerar el valor.
contable por accioén. Lo ' . :

’

- . Accidn IR,
Capital, Contabile.
Volumen de’ Acc(unes
en Clrculacién i 0o s

Vatlor Contable: por Acclﬁn H .

Cap. Ccntabie/Ndmero de Acciones =

Apasco e
% 12 000 m|110nes_<f“

10’000 OOO

'12 000'000 000/10 OO0,000 = ﬁ 1 EOO OO

WW’

Este es el Mwl_mmum_duna_a;m::. ‘€1 cual esta*_'
queto a la interaccidn de la oferta.y la demanda por medio de Ya :.
" ‘Bolsa‘Mexicana de: Va\ares, de. acuerdo al comportamiento ‘de los -
: siguientes Factares: S P Lol - :
Macroeconbniggs: — inflacidn:.

. = P.N.B. ‘
precioc de)l petrdoleo
tasas de interés
~ cotizacion peso ddélar

1
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Rarporativos; - ventas
- costas
- utilidades”’ .
- flujos de efectivo
~ planes y proyectos
- riesgos operativos
De Mercado: — capacidad de oferta accionaria
o — grado de liquidez del inversionista
~ atractivo de otras inversiones

Re 13 Aggion: - imageh
' . - bursatilidad
-~ valor contablie de l1a accidn.

€En virtud de que en la determinac ion del precio de mercado

de una accidn, intervienen todos los factores anteriores, fidJar

el aspecto cuantitativo del precio resulta ser sumamente dificily

" por To que se procederé a fidar la tendencna del precio.

Dterminar la tendencia del precio de mercadode ésta accion

que  se cotiza a la _fecha en $150.00 considerando 105 precios

-‘ehcuentra aubyaluada respecto _asz. u.t.n._l_x_d.adsi_aam.ad.a&

técnicos en base a:
: Tl — utilidades conocidas : ¢ 141.00
—~ utilidades esperadas : 212.00
.~ flujos.de efectivo H . 325. 00
- valores de repQS|C|¢n H 1,200.00

La tendencla futura de la accnan seré a la QLZA; yéﬁque séjﬁ

v .

CASD_E DEIEBn1NﬁEJSmLDE.HN@LAGELQN.SME!&LHAQ&;

Sea»“P“ la accnéni de! sectnr_'autopartes y los sigulentes
indicadoras fnnancieros. o ; s

ﬂﬂl&lﬂlg__ﬂi&;” Lo
~ = del mercado- genera1 :'4.4 — del mercado : . 38%
~-del.sector . . : 3.8 —-del sector s 47% g
= . de-la’ tasa de’ |nterés': 1.8~ de 1a accién P t 20 %
‘—‘de la ac:idn P i 2. 1.5 . : : :

- del mercado general : &% -~ del sector 1 Buena

= del .sector T S% - de la accién: Buena

: 7% -

- = de la accién P
BaJnsbNiQeles
EaJas Niveles

,’_ del mercado general
- del sector
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—~ de la accion P s EBados Niveles et . .
Obsérvese la subvaluaction de 1a acciuon "p", respecto a todos ..
las nndn:adnres descri tos. . a

7. CASO 10. DETERMINACIO N Q gua egcxgu 5gaagggluege,

'EJemploz_.Sea el precioc - -de la accidn'v“Z“ de] ,secfur
autopartes y 105 siguientes indicadores financieros: o
S MAItiplos plu. ' Razdn precio/valor contable.
- del mercado genera] : 4.4 — de) mercado . . & 38% D
;= del sector -+ 3.8 .- .del sector . 2 4774
o= -de la tasa de interés : 1.B . — de l1a acciodn Z 3 73 %
- de la accion Z- I - - s . - : :
‘Bursatj]idad. . Imagen. .
" .'- del mercado general Can ~ del sector : Buena

—~ del sector 3
.- de-1a accién z

2e Ny 00
WS
N

© — de Ta accian:vRegular

i;Biggjgs Qgcéo:gtiQns.
w— del mercado general

Bajos Niveles = :}5;”. kfﬁwij:-;

= del sector : Bajos Niveles
: Mayor Riesgo

v'—_de;1a.acci9n z

fGrupo IndustrnaI
‘Al fa- AN

cotizacién de la accién en Bolsa :  $160.00° :
operacion’ . de compra/venta: socio "B" propone _lncio "A" -
'13 compra de su tenencia acclonarna de A0%,  "A" estd dispuesto a-

-realizar la 'venta a un precio de sgoo o0 pbr atcipp.vSoclo fB"

" acepta. ] M ST
. T ED obJetlvn del sncla " es tener 1a mayuria de capital a
'_un precio . de $160.00. "B" ordena a - su agente de 'bolsa comprar

todas las accuones que se coticen, incrementando sensiblemn=nte 1a-
cotlzacién.' . o A o : S
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CASO _12.
Z accion o ’
_-plazas de cotizacion

Tamsa .
Mé=iCOy Nueva York

o

-1
Méexico Nueva York
- Cotizacion e1 dd/mmn/aa $600.00 $1.00 USA

~ Tipo de canbio peso/db\ar
- Plaza de compra
~ piaza de venta

4700.00
$600.00

Lea pa st O

$1..00 USA,
. T (1)¢700)= %700.00
- DiFerencia] FI 100.00 (uti\idad)
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RS n‘eﬁge,gxg)mzq A _PLAZO.
Una operacictn a plazo es uquel!a cuya laquidaclén se haré en
una Fegha Futura a un precio pactado previamnenta.

A5 %5}

-~ El plazo maxing es de 360 diaws. : ’

- Los derechos que se deriven de los txtulos objeto de la
aperacién, corresponden al caomptrador.

~ Tanto el comprador camo el vendedor garantizan su
liquidacid&n. .

- El1 comprador tendra en cualquier momento el derecho de
ligquidar en farma anticipada la operacidn, pagando par ello, @1
precio pactado.

Existen tres tipcs cle precios en esta aperacinn:

Precic a plazo.- Es el preC|0 pactado en 2ste tipo de
 operacidén.

Precio basico.~ Es el d4ltimo pnpdic de las transacciones de
‘coantado registrado en la bolsa el dia en que
s celebre 1a’ apera:aan a plazo. '

Preclo de mercado.~ €s e que se »eg:stra al cierre de las
‘operaciones de contado dl cterre de las
transaccnones en ta bolsa. :

Eggmnln Cansidérese que el 'dia BO de nnv;embre se reallza-

1-uné aperaciédn. a pltazo de $50,000 acc iones CIFRA ®*8 a un: ‘plazo de

30 dias en . un precio. de $Lu0 00, cuando  1a dltima cotizacidn de
conbada fud de saao OO y el uvtlmo precio del dia’ Fue de - $°32.00.
>;mel precna pactado es : '$250.00 1
el preciao de basico es : $230,00 .
~. el precio de mercado es: $232.00

: S
Del vendedor & depésito de los valores objeto de ta
: operacion. - T
Del comprador: deposito de la diFarenclabentf el importe. de

1a operacion al prerlo a pltazo .y el importe
al precia basica, mis el ? de prerlo bésl:o
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Los valores otargados en garantia saon:.

T T ~ Cetes
‘ : - Acciones
-~ Obligaciones
— Petrabonocs:

AJUSTE DE GARANTIAS,
. En caso de que el precio de mercado de 1os valores objeto de
la operacidn. sea inferior en S%Z o mas al precio basico, at
conpr-ador deberd incrementar 1a garantia por un monto equivalente

a la diferencia entre el importe de 1a ogperacitn a precio basico
Yy su importe a precio de mercado.

En igual forma, si el importe de los valores entregados en
gatrantia por el comprador. disminuye S% ¢ mas, respecto al precio
del dia  ©n que se entregaron  en garantia, se exigird. una
reconastitucidén de-la garantia equivalente al decrasmento.

" En &) caso de. que el precio de mercado de los valores objeto

de la operacidn. a plazo aumente en 5% & mé=, en relacidn con 21

o precic basico, el comprador tendrd derecho a. reétirar de su

’ garantia 1a diferencia nntre el importe de la operacidn calculada
‘a precno de mercado y su |mporte euhlmado a precun bés»co.

. En el supuesto de que el- precro de 105 va1ores entregadog @n
,garant;a por el comprador aumente S%.0 mas, respecto de su precio’
el dia en que -se entreguen en garantia, el comprador - podra
retirar . 1a diferencia entre ‘el -importe .de ‘dichos valores
‘calculado . al  nuevo- precio y su  importe en la .  fecha en que se
’fEﬂtregUen en garantia.’ R Ce . IR

Gl s : - Lo L .

S Esta operacnan consnste en vender vaiores en el mercado spot
Yy recamprarlos a plazo, obteniendo_ liquidez sin  perder la
T tenencia de los valares, o : . “

. Edemplg:  Obtencidn de  fondos al  64.54% a un plazo. de 90
“dias, utilizando el PETROBOMO cuyos precios son :

- pPECID spot T B189.00
- precio a 90 dias : 222.795



81

= Determinacidn de los ingresos:
Venta de 1000 PFTROUONDu a2 B199.00 /Uie-0nree® 18,9200.00

(+) intereses } : : 184.72
() comisidn por venta . a7 .23
Ingre=os Netos ) ] . 19,037.47
~ Determinacion de ogresos: S
Compra. de 1000 PETRUEDNDS a 32 EE VS c/u % 22,275-.00
(+) comisidn de compra 55.68
Egresas Totales . ) 22, 330. 68

DETERMINACION DEL COSTO ANUALTIZADD.

Costo Real = (Egresos Totales—-Ingresos Netos)/Ingresos Nétos

(22,330.468~12,037.47) / 19,037.47

(0. 1729/90) (3460)

i

]

Costo Real &P.19 %

L&.BENI&EILIQAD.DEL.IN!EREIQNISIA‘
- Inversidn: ' ' e
’ —compra en el mercado spot.........$ 18 900 00

(+) intcreses : . oL 184,72 FE
) tomls'én . . oo ’ . 47. a5 - . o
total o o ; B e 19,131.97

- Venctmuentn de la nnv&ﬁsfﬁn:;:', - : R
"}—venta ‘a plazo.; B $.22,375.00

=3 Lomlsnﬁn o S < 55,68
tobal o - I Qvf" ,“22;219ﬁ32
;,i e T EN ‘

Cimporte de venta~lmporte adqulsic:bn)/importe adquisiclﬁn

“‘Rendimiento = (22,219.32-19,131.97)/19, 131.97

|4

‘(0.16438147H00\3&0) = 0.6571

Rendimiento = &35.71 %
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LA INVERSION EN ACCIONES COMD INSTRUMENTO DE RENTA FIJA.

La forma  de convertir esta inversién de renta  variable en
“inversion de renta £ija-es a través de operaciones a plazo.
Clismnlo; ,

- Accidn livepol

- No. acciones adquiriias 10,000

- Precio de compra $200.00 c/u

-~ Lmporte $2000,000.00

~ Comisitn de compra : 34,000. 00

- Impor-te Neto de la compra $2/034,000.00
-~ Venta a plazo de 60 dias
- Precio de venta $230.00
- Monto de la venta $2/300,000.00
= (~) Comision de venta = 32,100.00

- Importe neto de l1a venta $2/260,%00.00

Calculo del rendimiento £ijes

- Importe de la venta reta - 2/ 260,900.00
= (=) Imporie neto <de la compra 2034,000.00
= Utilidad: 226,%00.00

Rendlmienio = ((uhilidad/inversién){bo)(abo)

L = (2R6, 500, 00/27 034, 000.601/40) (360)

(0.1115535/609(360) "= 0. 46693215
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2.0 4 Q‘}NUFF‘Q On_En ("IRO ’

Las opciones de inver

5|bn 2N oro en nuestro pais. soan:

— Centenarios.
-~ Onzas troy de oro.

CARACTERISTICAS PRIMCIPAL =3,
Onza troy de oro: - La cotizacidn internacional se realiza

en délares.
Lus precios se fijan diarianmente en los
mercados internacionales.
- Los mercados internacionales donde se
npera aste  metal sons
Londres, Nueva York y Zur-ich.

.Cantznario

\

lLa cotizacién de compra—venta se FlJa en
S funcidn del precio interpacional de la
Oneca Trroy de oro y de la cotizacion del
peso vs. dbdlar.

El contenido de oro es 1.2 Onzes Troy.

'Q‘ 'guE’]ﬁg JBACTON QE;A_ MERCA 01 |2'E] ; gkgb ‘Q',

g Lﬁ_REmANDA; .ILEIL

Joyer\a - Dl T . 1-‘l“61
Atesoramiento . R . 14
Monedas DFic:ales

a

Odontologia - S

Electrdnica 3

i .. Medallas: : -1
Otros usos . e B P

Producciodn Ocste Lo 56

Ventas de 1a URSS as -

Ventas de Bancos Centrales 7

Fondo Monetario Internacional 11




84

TASAS DE INTERES

. ~TASAS DEINTERES -

. ILUSTRACIONES

"ORO. .

—ORG -
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Por - su tmpacto ‘en el .precio del oro, -tabe - hacer

las
:considerac:cnes =|gu|ente5.

B © = En - el caso ‘de SudAfrijca, ésta vende el metal ‘Eegdn su
'nece51dad de captacion  de divisas. para nivelar cu balanza " de
pagos; de donde las ventas soviéticas representan alrededor de S%
de su exportacidn de mercancias. ' : ’
- . METQDQLOGIA DE EVALUACION,
lLos factores basicos a considerar son:

—~ Cotizacion futura de la Onza Troy.
— Cotizacidn del peso vs. dolar.

Para evaluar este tipo de inversidn 2s necesario:

1. Considerar los factores que e jercen  mayor influencia en
gl precio del poro, mismos que son de tipo economnice, financiero v

Econdmicos ¢ — Nivel de Inflacien Internac:cna].
S . = Precio-del petrdlea.

:F!nancieﬁns= - Tasas de Interés. . . ShT
do o s o - Cotizacion del-Dédlar: vs. Euromonedas.
B R e quU|dez monetaria. IO -

?él}ticbs: :‘4‘Incert|dumbre PD1;t|ca.
. v ! - chf‘iLtPS‘bé]ICDS-

:'EEEEEIQH'v

‘REL._PESQO

Aumenta la th1acibn Aumenta Refuglo en dlnero Fuerte
- mundial Lo e }

‘Dismlnuye Ia |nF1acﬁon Disminuye . - Preferencla por papel
Sonmundial. o B moneda.
'wUAumenta et precio de1 Aumenta . Estimula la in@ll:ién.

‘petrdleo . A .

-Disminuye el prech ‘Disminuye Baja la’ nnf1a:16n.

del petrdéleo

Aumentan las tasas’ de Disminuye

interds . :
 Disminuyen las tasaq Aumenta
~.de interes

Otras inverslones se'
vuelven mas activas . -
Canalizacién de recursos -
Hacia el Soro. o
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" ESCENARIO DE ANTICIPO DE LA COTIZACION DEL ORO.

OnZaTrQero
ANTICIPO A:

. Tasas de‘interés S polar

. OnzaTroy ofo. -
T ANTICIPO A:

_ Preciopetrdleo ' Inflacién EEUU - . petar. ' -
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. EMENTID S C BEACCION . CaUgAS
Aumenta la cotizacidn ,Disminuyebb D&\ar’mas'deméndado,cbmo
del ddlar

medic de inversidan,

Disminuys @1 precic ' . Aumenta Reciclaje de dalares en
del d&lar . : - . o OrGe
Aumenta la 1|qu1deg Aumenta Anticipacion de aumento C

en paises industriales : en inflacién.

Aunenta la incertidum~ Aumenta Por mayor segurldad.
bre politica

ctor s citados pars efectos de
precisar agquellos gue ejercen mayor influepcia en el pracic del
Qoo, .- :

4, Formuylar _un escenario respecto a la_cotizacién del peso
qcan_respecto al ddlar para los meses venideros,

1a i a
o ) .
. ﬁTT_QQ@Rg?a;__JjL_J3EuuﬂuJ4ﬂﬂﬂ__SQn__Qﬁnns__JEESLHNEnxgs__ﬂg
Aspectos Relevantes.

Proteccion contra devaluacion del peso.
Oportunidad de abtener ganancias de capital.
‘= Riesgo de- |ncurr|r en pérdlda de capttal.
’ Pcca Isquidez. . R
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3,48, LA INVERGION EN PLATA,

. Lo : ) g

T~ EY principal instrumento de inversion en plata es 1a Onza
Troy.

— El precio para la Onza Troy se fija todos 1oa dias en los

‘mercados internacicnales, mismo que se expresa en ddélares.

Los mercados principales para 1a cotizacion de este metal

son: Chlcago, tondres y Nueva York.

— El precio de la Onza troy en pesos es fiJado pnr las
instituciones bancarias, considerando la cotizacidn
internacional de l1a plata y el tipo de cambio del peso
contra el ddlar. ’

Los factores bésicos a considerar en esta inversidn son:

- Cotizacian internacional de 1a Un;a Troy.
- Par idad peso-ddlar.

 1. Estimar el precic de 1a plata canéiderando:
: ~-Niveles de oferta y rlemanda..
',— Gradu de actlvudad industwua\

s EI"Formular un escenario relutlvo a la cotnzacubn Futura del ”
2 .peso cantra 21 dOIar.'" -

3:"Ca\cular tasas de rentabllldad ‘en Puncnén al preclo de la. .

: ‘plata pronostacado y al tipo de cambio del peso contra el'
~"dolar. o ) ] R R

a, Eva1uar la tasa de rentabi\ndad :al:ulada._cuMﬁéréndola
K con otras Qpcnones de inversidan, :

. fAsgectos géievantés. v1 ' A
lﬁﬁProteccian contra deva]uacién S ) Lo
- Uportunldad de obtener ganaciar de capltaI.‘
- Alta liquidez.

~ Riesgo. de pérdida de caplta]. o

- Riesgo de estancamiento de la inversién.
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ESCENARIO DE ANTICIPO DE LA COTIZACION DE LA PLATA.

‘ Onza Troy plata
ANTICIPO A: -

P.N.B. . ’ ‘Tasas de interés

RN -Onza Troy plata
- ANTICIPO :A:

PNB: 0 . o Tasasdeinterés
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Alternativas de inversion:

~ Futuros Accionarios. {(México).
- fFuturos aoro. (U.S.A).
- Futuros de plata. (U.S5.A.).

S c B10S.
Durante 1983 se autorizé el funcionamiento de las
operaciones a futuro con acciones y petrobonos bado los

v\ineamtentcs slguientes:

Caracteristicas principales de las acciones a operar:

- Bursatilidad. .
- Dilusidn significativa del capital socisl del
inversicnista.
©— Fechas de liquidacidn: los lunes mas cercanos a 1os
.dtas 10 de los meses d;termxnadoa par 1a .MU
= Nalores seleccionados T
.. =Carbige -Celanes —C|Fra —Codumex —D==c‘-Friscc
A oo ~Kimber, -Livepol ~-Moderna ~Pefioles —~Telmex
T S U = Partes gue depésitan. garanties:  -Compradores y o
T . ST . -Vendedores.
= Menteo de la garantia: 10% del lmporte de YTa
Lo . operacion.
Valores er garantta' Efectkvo.
- Precioss. : :
v —pactado- Es el precio contratado ‘en 1a VEB‘IAECX&H
P “orode-Una operacién a futuro. ' .
‘ "3—ponderado- Corresponde al precio ponderadc de1 dxa.
~ Revisidn.de: Garantias: Diaria.
- Destino de Tas Barantias: Inversion en CETES.
Destino. de los rendimientos de las. garant\as'
- ~BS% para-participantes, .
-1S7% para B.M, V.. . ’
- Ligquidacioness: . 5 ) : : [
—Al vencimiento. Consiste en entregar 1os velores
por el vendedarr y el efectiva por el comprador on
la fecha estipulada. R :
—Anticipada. Consiste en celebrar la operacidn
) Tinversa. o .
—Por Reversion: Consisle en 1a liquidacida en
efectivo de saldos sin mediar -
entrega de valores. .
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Todos l1os dias se determinan las utilidades
derivadas de l1a operaciédn en base al diferencial

pactado y el

TLASUTILIDADES Y L aG PERDIDAS,

y las‘pérdidas
entre el precio
precio de referencia, mismas que se deben liquidar

el dia habil inmediato siguiente.
>Si suben l1os precios de las acciones, gana el comprador.
Si baJjan los precios de las acciones, plierde el comprador.
Si suben los precios de las acciones, pierde 21 vendedor.
Si bajan las precios de las acciones, gana el vendedor.
OPORTUNIDADES DE LOS FUTLUROS ACCIONARIOS.
- Tendencia alcists de mercado : comprando a futuro.

Tendencia 4 ls bajs del mercado:
Combinacion de posiciones spot y futuros:

Obten;‘

vendiendo a futuro.
Para disminucidn
. de riesos.
ién de liguidez: vendiendo en 21 mercado spot y
A comprando a Futuro.

. OPERAGINNES DE FUTURGS CON_ACCIONES.

v. , - ; . .

“La inF1a:|én d:sm-nuye.'

i =Bajan
Crece el P.N.B.

~Be establliza el prec‘o de1 crudo.
Se reducen ‘las tasas de interés internas.

—Aumentan 1as utilidades corporatlvas.‘;

las tasas- de 1nteré5 lnternaC|ona1es

El mercado se encuentr-a zubvaluado.

- La tendencla genera1 del mercado as de oaJa.“"’ B

~La cotizacion de una accién es a la baja, reéultante de'

una:z

-~ cantracciédn de mercados.

- baja de ventas.

~ disminucién de utilidades.

- reduccidn de flujos en efectivo.
cancelacion de proyectos.
presencia de conflictos laborales.

- El" precia de. la accidn ests sobrevaluado.
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2ao.2. FUTURDS DE ORG.

. El mercado bajo.el cual se realiza este tipo de inversicnes
tiene las partncu]arldades 5|gu1entes. : :

- Marcados principales: Nueva York, Chicago.
Numero de Onzas Troy contenidas en un contratm: 100.
- Calculo del valor tecnico de un contrato:

(Numero de Onzas){(Cotizacién de la Onza*)

. * . al plazo del futuro.
- Monto de 1a gahantna por contrato: &6 a 124 del vaior del

contrato.
Ellemplos .
No. Onzaco 100
Cotizacién de 1a Onza : . 400.00DLLS.
Valor total del contrato: 40, 000.00DLLS.
Garantia al 6% : 2,400.00DLLS.

- Rev15|on de las garantias: Es constante de acuerdo a las
fluctuaciones en los precios.
-~ Plazos de cotu_acuén- ~Febrera
. —Abr i1
—Junio
—Agosto
—0Octubre
: Do ’ —Dicienbre N
o Comisiones: entre S0 y-70 dé\ares por cada ccntrato-;
o= Tipos de operacidn:
-Compr-a: —DAY TRADE : 1|quidaccan mismo dia- - o -
o =0VER NIGHT: 1|qundac10n>|nc1uso al vencimiento.

%—Venta': ~DAY -TRADE.

. - —QVER NIGHT.

”Posnciones. . el X L tees RS

. =Corta ;-Conslste en tener Onzas Tray, esto implica’ 1\‘_

oL - tener que vender para. liquidar: 1a compra. - -

. ~Larga : Consiste en . comprar primero, ‘10 .que |mp1|ca ’)',
tener qup vender para 1|quidar la compra. I__+

5 - E." L
S De posicien cortasooa . e T LR
© - —Cotizacion conirato a tres meses - $420.00DLLE/0. T, .o
:—Expéctativa respécto él precio:

~Decisitin: posicion en corto, para comprar a precio
menor..
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- De’ pDSIC|Dn larqga:’ o - . ’
o —Cot|zaC|én contrato a 2 meses <7 $815.000LL8/0.7T.

—Expectatlva rospesto a\ pwecuo-

~Decisitn: Posicitn larga, para vunder a un DPEC|D
- 5uper|or a luos 3415, OODLLS/D T.

- Fluctuaclones méxlmas-

Se pervmite una fluctuacion maxima en el precio del oro en
una SOLA SESION de $25.00DLLS/0.T.

Eldemplo:
; S DIC./20 DIC./21
~ Cotizacidn spot $400.00 $440.00 _
— Cotizacidon a 3 meses 420.00 445,00 {(+325.00

1 =3 = Ef =

- Requxeken de poca liguidez por €)1 bajo margen requeridn;
- Se puede obtener utilidad con tendencia del oro al alza ¢
a la baja. . . B

E35075 .

'~ Se' puede perder con e1 ora a la 21za & 1a bada.
— Las.pérdidas son signifircativas.

» S FUANTES PARA REAL

1) Factores técnucos ’ ; gréFucas.'" e o o S :
8) Factoreﬁ Fundamenta]es- Inducadores econémnco—?lnancieros

. Los prlnCIpales lndlcadares econamlco Flnancleros son log
|guientes- s he
: - Meduo Circulante de U.S,A.
~ Indice Dow Janes.
T~ ‘Monto del Déficit £liscal de u. S A. : .
= Cotizacidn de los Eonos.en las dos Bolsas de .
_Va]ores de Nueva York.,-‘ :

La ragbn de cansudErar 105 |nd|cadorES anternorﬁs es por su

= - X és;a: con £l
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.DeFiniCiOn del tipo de operacion por 1a presencia de eventoo
futuros. : )

COTIZACION - TIPQ DE
2 0l DE_L4 QRERACION
‘ v TROY A REAL 1ZAE
-Baja 21 precio del petrdleo ' baja : -, . CORTO
~Repunte de la inflacidn en : o Lo B
U.S. A, sube . 1.ARGIU
~Contraccidgn del dblar sube L.ARGO
—Alza de tasas de interés baja CORTO
~Ilnestabilidad politica sube 1_aRGO
~Creciniento en déficit fiscal ba.ja CORTO
-Disminucidn de 1a tasa de . ‘
inflacion baJja CORTOD
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e = =

Las caracteristicas principales de los futuros - de la plata
son las siguiente:: - 3

S Mercado PrlnC|pa1- Nueva York. .
~ Numerno de Ontas Troy contenidas ‘en un contrato. 5,000
~— Precio Técnico de un contrato:

(No. de Onzas Troay)(Precioc de 1a Onza Troy)
- Margenr de Garantia por contrato: entre & y 12% del valor
total del caontrato..
— Revisidn de garantias: En funcion a las fluctuaciones de
las cotizacioneas. : ;
- Plazos de cotizaciédn: — Febrero
) : - Abril
~ Junio
- Agosto
— Septiembre
= Octubre
. S s Diciembre
~ Tipos de operacién: - DAY TRADE.
o T — OVER NIGHT.
- Tipos de Ordenes: - mercado. :
- ~ precio limitado.
. -~ condicionado.
.~ Posiciones: — Cortas.
R ' C o= Largas.‘

fRangos méylmo de Fluctuac;én. .SODLLS péﬁtbﬁzé Tboyfbnr
'sesuén. e ) ) L it R

. :

.DE ggggga—gENTg :

o Pur su’ efecto directa. eh el nivel de'activvdad econamlca, e *
,conslderan loa'lndfuadarea bigu:entes-'

-Numero de permlsns para construir casas habitaciaﬁ}
Numer-o de pedidos de activos fijos. R B
“Situacidn de la industria automotriz.
~=-Promedio’de. horas Vaboradas por. semana. .

S Aperiura.de’ nuevas emnpresas.

D lndlce del Amerlcan Stock Exuhange.
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ESTRATEGIAS PARA CPERAR FUTUROS DE PLATA,
COTIZACION - . ‘1IPQ DE
BRI : ONZA TROY . A REALIZAR

~ Icremento en 21 P.N.B. ) sube : L.ARGO
—~ Recesion Econtmica bada -CORTO
- Disminucidn de pedidos

de activos filJos baja CORTO
- Repunte en l1a industria .

de 1a construccidn sube LLARGO
—.Alza en las tasas de

interés ) ] ba.ja "CORTOD
— Crecimiento en 21 empleo . sube LARGO

Icremento de l1a oferta
mundial de plata baja CORTO
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3.5, L E ONDS .

- '~ '; y ) o

- Valor nominal. ‘ : %1,000. OO Yy $10 000.00.

— Duracion de los titulos. . tres afos.
—~ Tasae de rendimiento neto. : . E-1983 : 79.48% anual.
. : E—-1984 : 9.48% anual.
 E-1985 @ 9.48% anual.
€E-1985—-1: 9.48% anual.
E-1986 3 9.487% anual.

-— Respaldo de los titulos. . ; petr-dleo ligero,
. ' calidad istmo.
-~ Regimen fFizcal para
ganacias de capital —personas fisicas exentas,
. —personas morales las
acunmulan al ingreso
Lgrabaoile

Emision Precio (DLLS./Barrjl)
1963 . S L. 29,00
1984 o ‘ 29,00
198 oo S R7.75
S 1985-1 = Ty 4
1986 L S :y,ls S0 -

Ln determlﬂacion de\ va]nr' de amortlzacian se hace a través
del producto del numero’ de: barriles que respalda cada titulo, por

2l precin del crudo ligero de" exporta:ldn, por. la cntizaclén del .
peso. contra. el Adl ar contro\ada- correspondlentc a la fecha del
) vencimlento del petrobono. . IR

Cv'te@as L - 0.18341182 . A7/X11/87

1985 : Q. 16769527 T BINIBT
1985~1 ) 1.309393256 23/Vi11s88.

1986 ) 1.34212875 14/1v/89
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ESCENARIO DE "ANTICIPO” DE LA COTIZACION DE PETROBONOS.

I

Petrobonos

ANTICIPO A:

inflacién Peso . - . CETES . .

Libor . Precio: Precio
A . :  Petroleo * Petroleo ». .

* Del minimo garantizado. -
* Presion al peso.
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‘Los . petrobonos’ se  han converiido en el - instrumento - de
inversidn mas rentable en los Ultinos cinco aRos; 1as ganacias de
cap ital reportadas por las diversas emisiones son las siguientes:

RENTARILIDAD,

Enisig De 1 isign A ]

1977 103% 34%

1978 - 158 } Sy

1979-1 305 113

19792 321 106

1730 . 380 : 127

L1981 . 4314 144

1782 376 1235

Las prnncupales razones por las cuales  se observaron esias
proporclones son las sigutenbes. :

‘Petrnbono 1977.-

-‘1f‘- Alza en @1 precio del petréleo de 158%7.
i Devaluacion del peso frente al ddlar 0.7%. "

:Petrnbonn 1978.;

e AIza en el precnn del petréleo de 187%.
"‘Deva\uacuun del pQEO frente at do\ar 3. SA.

'fPetpobcma ww 1.

:— Alza e el preclm del pehré\eo de 444. ; ; L 2
- Devaluacién del peso-frente al datar 20/%., P DR AR

Respecto o las  emisiones 1980, 1981 y 1982 estas  oe Far
visto Fuertemenbe inF\uenciédas por los ‘eventos: e T

- BaJa en ) preclp del petrd\eo —calndad istmn* dé $3€ S0"a
7%38 SO OLLS/Barril,

- Aumento de 1072 én el nidmero de barri\es que orlglnalmente
raspaldaban a las emisiones de 1980 y 1981.

= Devaluacién del peso frente al dolar en 1982. .
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Respeclo a las enmisionegs 19843, 1944, 1964 y 198491 estas han
sido fuertemente afectadas por la depreciacion del peso conbra el
dolar.

La  ‘infornacion necesaria para evaluar esta inversion se
enfoca a los aspectos relativas a: ' . .

- la cotizacidn.

~ la amar-tizacién.
-~ la indexacion.

- la rentabilidad.
- los riesgos.

A operarse 1os petrobonos en un mercado secundario, su
caotizacién tendrd fluctuacliones continuas; por lo tanto, al
inversionista le interesa conocer los factores que inpulsan a l1a
alza y a la baja el precio de los tittulos.

Los petrobonos suben, anticipandoss2 a cambios futuros en:

- el precio del petrdieo,

- la cotizacidn del peso y

~-las tasas da interéa.
- LS se. aproxima un alza - en el precio del pelrdlec. Siempre.
L que éste sea ‘superior . al - ‘minime  garantizado, Yos' - petrobonos:
" ‘aumentan su cotizacion. S : O S R S
T También, si. -eliprecim,‘del petrdlen “tisnde a Yo baja, los
! petrabonos suben ‘debido -.’a que. . tienen un: > precin’ winims o
vl garantizado,:  recordando: que: lase dismifuciones o e€nCel crdado,
Lo afectan latcobizad idni del peso. S IR ’ :

L E1 princnpaI atractcvc que FEV|”bFn los petrobonos  es . su

FERC cobertura- contia | fluctuacionss en el tipo de cambio'y dado que

e este contlnuamente se - devalula, los petrobonos incrementan  &u

10 o cotizacion .en- Fjuncipn,a1 ajuste ‘porcentual dfel - peso contra . el
o e dﬁ]ar. e T T R DR PR
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; . L e
Razdn.

‘f; Competnt:v:dad de rendxmxentas. Ei_Las_;ﬁaminglnxgnga
aum2ntan, las pgetrobangs baldan v viceverss.

Anteriormente, se  afirmd® que los aumentan y disminuyen
anticipandose a cambios en el precio del petroteo, en la
cotizacién peso/délar 'y en las tasas de interés, por lo que
resulta interesante identiticar lTas causas técnicas, que se
traducen en l1as tres variables citadas en materia de: ’

Brecio del petrdleq.

— Estabilidad en el mercado internacional.

— Cotizacién del crudo en 1os mercados spot.

- Estructura de precios de paises exportadores como Rusia,
Noruega, Gran Bretafia y miembros de 1a OPEP.

—~ Relacidn: consumo 1nternac|una1/producclén mundlal.

- Cotizacion peso-délar.

- Diferencial inflacionario México—u S.A.

- Dlspon|b11|dad de lelsas, resultante de 1a balanza de
. pagos. o . :

'NlVef dé'|n9fac16h"intehné.f"

‘Politica cambiaria, - ) : ) :

Grado de lnquudez exlsteﬂte en el sustema Finan:lero.-

E] va1ur de 1a amorttvacxbn ‘es el precuo al cual: el gobiernnf

'Federal)]‘amartizav_,los ,petrnbonos, constituye . el factar -

‘determinante de 1a ganancia -de capital. y/éd'rentabilidad de 1a-
< inversion, motivo  por el cual, el inversionista disefa diversas
Cooeimulaciones ¢ fundamentadas en una serle - de supuestos para'

) determinar el valor de 1a amortlzacién, veamos. :

'r nor
taric)tp?
ij dnnﬁe; No. de barrlles que respalda a cada petrnbnno.

Cotizacién pesc/dalar*.
Precio del petrédlec**,

nmow
IIII“

* A:tualménte. tipo controlado de equilibrio.
*»% . Calidad Istmo, si el precio es {nfgrtor'al




'.mdeterminan como siguezl
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minimo garantizado, se cansidera éste uTtimu.

Para. 1o cual, se requiere estlmar dos datos a Futurn-
S - Precio del petrdleo.
— Cotizacion pesosdotar.’

.“5 mulacitn del valor de amortizacion del petrobonp’'8s.
“hi ot
- Precio del petrdleo $29.00 US "wminimo garaptizadoe’.

- Cotizacidn peso/ddédlar: Ajdustando la cotizacidn base al
diferencial inflacionario.

— cotizacidn base: $400.00

= ‘inflacion México: S5%4 '

= inflaciéon U.S.A.: S.

- diferencial inflacionario: S0
cotizacidn base: $400.00
(+) ajuste por dif. inf.: - ‘ 200. 00
cotizacidan aJdustada: . &500.006

acp = (0.18141182)(279.00).(600.00) = %3,1556.00

é-ida‘ a_l vaciodn.

La nndewaclén :onsnste en aJustar una

: Ajahigbfé:eﬁtterminOS“
:de! comportamiento de otra(s) varlab1e(s). G el T T

_inemg1o. Indexacién de sueldos a |n¢laci6n.
S Lo = 8i-1a inflacidn. aumenta 50%, . B
—fLOE;sueldos tambien se- incrementan 50%. .

: La lntroduccnﬁn del cun:epto de indexacién en las petrobonos
“.. es la parte relativa ' al pago - de lntereses; dado que,féstos se

(tasa anua!)(nu. barriles)(coqto US—barr|1)(cot. peso—dﬁlar)

: De mamera tal, que los intereses seran crecientes  en cada
periodo de pago trimestral;  ya que, cada triwmestre el . tipo de
.cambio seré& mayor. : o s :
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Por #sta razdn, los inlteroses otorgados por los petrobonos
estan indexados a la cotizaczidn conlrolada del pecn.

Inforpaciaon referida o la taca de rentabiljdad.

El punto relevante de  tada inversién.>es la rentabilidad
porcentual gque prroporciona 2 2u tenedor, por eso,

lo que interesa
conocer  al respecto es

- el porcentaje de rentabilidad de los petrobonos,
diversos escenar ids; ya que, la rentabilidad de toda
renta  variable debe estimarse sobre 1a
hipbtesis:

bajo
inversidn de
base de determinadacs

Edenplos Acumiendo los siguientes escenarios:

SUPUESTO oo ESCENARTIO(Z) ESCENARID(2)
—-precio del petrdieo. 425, 00D s. %24.00DVs. $28.00D1s.
~ajuste al peec. SS7 70% 457
-tasa de rentabilidad

anual. F0% 125% 42
Ln}mrmacibn reforide z Tos riesqos del petrobono.

8 =21 petrobeono por  zer 4N valor de renta variable,
- precio se fija porr ta interaccion. de la oferta y
-canlleva los siguientyes riesgos:

cuyb
1a demanda,

- pérdida de capital,
_,nportuntdﬁd y
caoertur

‘Riesqo do Qggi;a].

‘vﬁCDHSlStE en adquirlr un petrobono a un precun sobrevaluadn
V‘que impllque venderlo 3 un precno knFerlar.

Riesgo e Ognhtunigad.

Consiste en obtener una rentabilidad

inferior a 1a gue otros
instrumentos similares proporcionan . . ' . L

Ricsqo de Cobertura,

”Fi]ésaflcamente al estaE‘e1 petrobono ﬂeﬁpa1dado por
barrilesz de petrdleo, mismos que se cotizan en délares,’
protegen contra variaciones en la cotizaciadn del peso.
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Pern, conriderando Ta variedad de tipos de vamhio, pustle ser

que 21 prrby olaowe Pnmetezincbe - s valor  en ta proporcion
devaluatoria. - '

Clenplo:

: incrementn e la cotizacidn 1ibre 25%
~inarsnento en la cotizacidn controlada 12%
- alza en los-petraobonos 1%

CONCLUSTON,
E1 petrohono no cubrid totalnenle 1a fluctuacidn libre del
peso.

METORRLOGIA DE EVALUACION,

El analisis y evaluacivn de éste instrumento de inveraide
ha caracterizado por su  2rerdénea aplicacidng en 1 & ‘a;or‘a de los

casos, esta «ituacids s presenta por las peculiaridades micmas
de los bonns, ya que:

—- Al exislir un nercado secundario, los bonos se convierten
en valores de renta variable, cuya cotizacidn estard en
funcidn de la oferts y la demanda.

- E1 rwspaldo de los petrobonos se expresa en délares, pero
los intereses y la amorticacitn de los mismos, en pesos.

i= Freclientemente es mal interpretado el valor de lus
petrobonos al comprarse éstos con el pracio'de1'd¢1ar.

. erl cadlculo del valor: técnico de. las emisiones sue1e
ULl - ‘hacerse en -forma equuvocada.

§S§Eri5riég del Rroceso QSSQQEJQE!EEE

1; Tomar como re?ewencua Ta. Fecha de amortizacnﬂn del
petrobono.

2. Desarrollar un estenarno respeatc a 1a cot;zaC|6n de\
precio de) petrbxeo en 1 maercado lnhernacuonal,»,
considerando los siguientes aspectos:

~ Actividad industrial internacicnal.
- Niveles de produccidn de crudo (ofertad.
- Miveles du demanda.

~ Reservas de los principales pauseq industrializados,
- Navw}hs de las tasas de interés, por su efecto
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cdirecto en 1 costo del financiamiento de 1as

ras5ervas.

3. Desarrollar un escenario respecto.a la cotizacidn futura
- 'del peso contra el délar.

4. Dado el marco de heFe»encua antew:or, determinar los
puntos sngunenbes- .

- Intereses ganados (Int).
— Ganancia de Capital (GC).
- Bentabi?idad (r),

‘de acuerdo a las siguientes expresiones:

falculas. . en pesos.

Intereses = (interés anual)(dias al. vencto./340)
Ganancia de Cépital = val. amort. — val. adqg.
Rentabjlidad:

r = ((BC+Int)/valor de petrobono)l (3460(100))/dias al vto.]

Célgglos en doélares. ] .
“Int = t(lnteres anual) (diss al vto/SbO)J / cot) plso ders.

*cotlzac:én promedlo'

R S ~?fGananc:a de Capltat.

'% (va] amort / cot pd v —,(Qal‘bet'abi cof_bd;aag

'donde: e val amcrt,=fvalnr de amortizaciOn, R
. cot_pd_v cotizacidn peso/déiar al vencto.,
‘cat_pd_a ‘cotizacién’ peso/dél ar adqulsiclén,
,va1 —pet_a = valor del petrobono a la fecha de
ddqu:srcnén.; .

n

. 5C. +  Int u313i’. (360)(100) . .-
val pet v / :ot pd a - dias:al vto . .

~’,EJ§mﬁlQ; Péthqbono 1984.:
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. Caracteristicas:
' - dias por vencer: &28
- numero de barriles: 0.18141182
— precio del mercado: $3,000. 00

Pasd 1,
- ‘Fecha de amortizacidn: 17/dic/1987.
‘Basa 2,
. — Precio del petrdédleoc esperado para la fecha de amortizacién
de la emisidn consideranda los factores técnicos comentadas
anter iormente; inferior a su precio minimo garantizado: $32.350US

Paso 3,

. ~ " Cotizacidn peso-délar estimada para la fecha de
,amortizacién de]1 petrobono: $900.00. ’ :

- Cotizacidn promedio consideradas $637.50%
*estimacidon ilustrativa.
- Cotizacién peso/dédlar "libre®

- a8 la fecha de adquisicion del petrobono : $4600.00
—. a la fecha de amortizacion del petrobono: . ?00.00
~ promedioc. en la vida del petrobono H 730.00
CALCULO.
"~ Cotizacien técnica actual: . A $375.00
: ;AJuste por diferencial inflacionaria 178&: . .

: bOA subre %375 OO = o ' 225.00

- AJuste por-‘diferencial . 1n€1acnunarioJi?87:' R
. SOA sobre $600.00 = o e -.-300. 00

. $900.00

. " BC o+ Int. .- .. (360)(100)
'Jval_pet_vﬂ/ cot;pd_a ) dias al;vtu

'P ‘= [(1 734 95 + 466.31)/3 OOO 00](360k100)/528

" ¢0. 73372)(59 13),‘”

,:n--
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. Paso 4.

Compérar ia, tasa de rentabilidad .con

otras opciones de
inversidon similares. =

En monéﬂa naﬁiuna1._ . .
N Qne i ) wﬁ gt }P;
cetEs . 70% (tasa compuestals
Conclusiones. ‘
Como se observa en este ejJemplo,

' pesos de las petrobonos es inferior
instrumentos de inversion, en

latasa de rendimiento en

.a la ofrecida por otras
este caso se consideran Yos CETES.

Los petrobonos. camo cobertura.

Muchos inversionistas han mal entendido 1a
petrabonos, cansiderando que al
momento. de adquisicion,

utilidad de los
comprarlios, ubtienen en el
el equivalente en doélares.

. Al - comprar petcabonnos  con ‘el  propaésito de tener una
cobertura contre cawbio en la paridad del peso - #frente al délar,

se. estan cumrando  barriles de petrdlec catlzados en dolares,
'para ser recnbldos en 1a fecha de amurtiza:ibn de 1os titulos.

Esta situactbn a5 como comprar el equivalantae en pesus de
da1ares para ser recnbndos en una fecha Futura.

La compra a futurc de barru\es dc pmtrbleo d el equava!ente
- @n peics de dblares, se =fectua; pagando par antitlpado el importe
- total de 1o que se va a rmcyb|r. : : L

E) célcuio ave fundaments esta

v -interbhetgc{dn :6n5iderbndo
e! petrobono 1984 es el’ sigunente.‘-: Clee T =
o Nn. de Harriles por petrobono - 0. 4E5083
',;— Precio en dAlares del-barril - . 29,00

(bawrilp=)1061ares' T lis.zb

Cotnzacibn del petrabqno -pesos~=
barriles/ddlares

&g,OO0.00/S.Eb = 380.22

bor 1o tanta, Precio del ddlar via petrobono = 5380.22:
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) Comgroﬁécibn.
(No. barri1es)(precic del petrb\eo)(prarln dé1ar)

L O 1814118"' - 5 (59_00)'7 B (3380.2 E) = 2 000.00

" Ahora bien, stz

Bl PRECIQ DEL ’ ELJMLQB_E.N_QLLE COSTD DEI. DAL AR
MERCADRD ES: QEL_PETROBOND_ES: EN_PESNS:
%1,800.00 S. 24 €302, 20
1,900.00 ' S5.26 ' ab1.21
2,000.00 5.26 a80. 22
h.hoo 00 S. 26 418.25
2, 400.00 5.26 456.27
2.500.00 S.26 A475.28
. 3,000.00 . B5.2& S570.34
. 3,%00.00 o S.26 665,39
.Una mala interpretacioén se origina al no considerar que el .

equivalente en pesos de los délares serd entregado hasta el dia

‘de .Ya amortizacion de 1los petrobonos,  esto es,  en una fecha
eutura. ’

R Para determinar Ia cotizacién :a la cual se esta. aqu|||endn
el equnvalente a délares, es necesario conslderar el costo de las
recursos & el rendiniento en ~inversiones financieras; esto se
debe - a que 1a operacidn. de -cobertura  se debe liquidar por
'hdg\antado. o - : : . e -

S Uno de 105 aspectos al’ cusl se lefdebefdar,gran'impoﬁténCiH
en. Ya evaluacién de las _.inversiones de  renta variable,  es el
ANTICIPD RE ESTAS o FUTURNG EVENIOS OUE HABRAN DE PRESENTARSE.
: 'Técniéaménte; a esta sitlacidn se le'deno&ina:‘"EL_QEﬁQuENIQV'
NTIC 2 " . s .

Estn qunere dEClP que los precnos de  las. inversiones. ya.
1subieron 0 bajaron antes de ocurrir un: evento determinado. Por. lo
- ‘anterior, se dcscribe a continuacién un @squema  de los factores

técnicaos que  descuentan - anticipadamente las inversiones. en .
acciones y obligaciones. )

" pETROBONGS.

"H-—Alza en el precio del petréieo. SUEEN, sl se rebaza el
: LR, precioc minimo de garantia.
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“Balja en el precio dei petrdleo. BAJAN, sin rebazar el
pracio minimo de garanttia.

—Repunte de la inflacidn. SUBEN, presionando al peso.
-Disminucidn de la inflacidn. BAJAN, por menor presion al
e i © . peso. '

~Alza en tasas de interés inter-
nacionales. . SUBEN,  por presidn al peso
‘~Bada en tasas de interés inter— :
nacionales. BAJAN, por menaor presidn al
pesa.

—-Aumento al deslizamientuo del

‘peso. SUEEN, por garantia en
dolares.

-Alza en tasas de interés

nacionales. BAJAN, ajuste al rendto.

-BaJja en tasas de interés

nacionales. SUBEN, ajuste al rendto.
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v—iﬁ;réméﬁt;"én‘§néiacian;

'i;ﬁééreﬁeﬁta énvﬁnﬁiéﬁién:

~Aumento en ef P.N.B.
‘i:blsmjnucioﬁ en el P.N.B. »

" ~Baja en el precio del petréleo.

f;,fAlza en’é3 precin del pétra1eo.

—Aumento en tasas de intereés
,‘internacionales. '

“Disminucian en tasas de interdés
_‘lnternactnnales.' -

—Mayor'desllzamlento'dei pesa.

—Mayor . confianza en la economia.

—Aumento en tasas de interes
.internacconales.-,. SR

internaclonales._:_:i,_ v

_—Repunte de in?lacudn;

—Dismlnucidn de‘

Disminucidn de tasas de interas L

fernécibﬁél:‘Ji
|nflac86n lnternaclonal.

_BaJa en el precio del petrol o. ””5’

ALZA.

_BAJA.
" BAJA
“ALZA.

BAJA.

CALZAL T

,BAJA.

’”ALZA.




el NAG . L ONZo E PLATA
T—Aumento én el P.M.B. internacional. ) ALZA.
-Dieminucién en el P.N.E. internacional.  BAJA.

~Alza en tasas de interés internacionales. BAJA.

~Baja en tasas de interés intermacionales. ALZA.

EACTORES TECNICOS IMEACTO EN EL PRECIO
.-Aumenﬁc en tasas de interés. T BAYA,
—Disminu;ion en tasas de interés. . ALZA. .
~Devaluacién monetaria. : BAJA.

_Cabe'“obsérvar que tanto los bonos. . como las -obligaciones .
emitidas ..a  tasas fijas, reaccionan en sentido "contrarioc .al. -
','campfﬁtamiento:de las tasas qe interés ' : }




-

LAS TASAS DE INTERES, EL PESO Y LAS CARTEHAS DE RENTA

LAS TASAS ) ’ . CARTERA DE RENTA VARIABLE -

-ELPESO - . CARTERA DERENTA VARIABLE - .




4, 1A INVERSION EN VALORES DE. RENTA FIdA.

Las inversiones de .Renta  ~Fila. .son  préstamos que los
inversionistas .hacen a 10s emisores de los instrumentos emitidos
para su condu;bo, domde e1 rendimiento que generars el capital
invertido, a=i como el plazo durante el cual serd objeto de
inversién, son definidos praeviamente. - ’

QECIONES DE INVERSION EN _EL MERCADD DE _DINERQ,

. Como se describid en el primer capitulo, existen dos tipos
de inversion monetaria:

‘- Por medio de interés simple, y

- Por medin de interés compuesto.

Como es sabido, en é&stas operaciones de interés se encuentra
involucrada una tasa de rendimiento, cuyo comportamiento esta en
funcidn del tipo de intereées involucrado.

El mercado de dinera también es coﬁocido como el mercado de

tasas; ya que, la premisa basica es obtener 1a mads alta tasa de
interés. . ) R } !

© Las pp;iohes»de inversion. en e1,mer:ado de dinero sons:

“4”CETES. e :
— ACEPTACIONES BANBAR!AS.
. - ‘PAPEL COMERCIAL. :
‘—,nsLxeAcxnues.
- BIBS. -
":f,REPDRTDS.v'

B ¥R Y ‘ertitlcadosvde la Tesoreri 'A 'Sinpl

Los ceteg'.snn:xikulos de crédito emitidos pr ol‘goﬁlérnn‘
Federa1, ‘en los . cuales, se cansigna la obllgacldn del emisor de’
pagar una cantidad flJa de dinern en. una. Fecha determlnada.; >

SR

_ 1) Servir como fuente de. financiamiento para el gobieﬁno
federal, .y baljo ciertas  estrategias, fungen como fuente de
F|nanclamiento de Ya empresa prlvada. ’ N ’
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_ LAS OPCIONES DE INVERSION FINANCIERA
A EN MEXICO ‘

INVERSIONES
DE :
RENTA FiJA

Aceptaciones
bancarias

Papel
~comercial

Obligaciones

INVERSIONES S
: DE - . . . Onzastroy
RENTA VARIABLE . .. © .de

L5 Acciones . ch-

Petrobonos \ ~ Centenarios
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2) Servir como instrumnento regulador del monto de dinero e
circulacién.

3) Proporcionar una alternativa de inversion adicional para
la administracion de excedentes. ’ :

Los cetes constituyen actualmente la columna veriebral del
mercado - de dinero; ya que ., marcan la pauta para el
comnportamiento de las tasas  en instrunentos como en: caedes,
obligaciones, ausgptaciones bancarias y papel comercial.

4.1.1.— CARACTERISTICAS PRINCIPALES.

— Son titulos al portador.

~ Tienen un valor nGminal de $10,000.00.

- El precio se cotiza 2n términos de tasa de descuento.

— El rendimiento de éstos titulos se determina por el
diferencial entre el precio descontado y su valor néminal.

- Se operan a traves de las casas de bolsa,

- Los adgquirientes son personas fisicas y morales de
nacional idad mexicana.

— La periocdicidad de lan emisiones es semanal (los Jjueves).

- Plazos de emisidons 28, 90 y 180 dias.

~ La liquidez de éstos titulos es total.

- Las personas filsicas estan esientas de impuesto sobre los
rendinientos. . ’

Las personas morales acumulan los rendimientos obtenidos a

sus ‘ingresos gravables,

— El monto a emitir 1o deternmina 21 Banco de México, .
considerando 1a emisidn que se amortiza y el grado de.

N ]quIdEZ exlstente_en el sistema financiero. S

; ,4 1.2, CUNFIGURAPIDN DEL rnEﬁCADdDE Lag i“FTfis.

Son tres las partes qU“ |nterVIenen comno en undo mercadu.

'y - DFerente, H gPersonas Otsicas y morales.

v~ Demandante ' .z | Bobiernc Federal. IR
= Intermediaria.: Casas de Bolsa e Institucuone:-

: St . Banrarias.

4. 1 3.— LAS TAGAS PRIHARIA ! sgguunaﬂxﬁg-

-~ Es. aquella Fujada por el Eanco de México o
medlante subasta en el mnmento de salir la emisiéon de cetes.

Edennlo: fechas. EOImayo/

Emls‘én." ‘ 33/8—.‘
Monto: . P $EOO Q00 000 000.00




Plazo: 91 dias

Per tudn: N0/Mayy al 20/A0ms o
Tasa de Dezcto.: G457 "Tasa Primaria".

- Son las = tasas fijadas por la accidm de la
oferta ¥y la demandag es decir, diariamente cada emisitn de cetes
‘se’ cotiza a.; una tasa rle descuento determinada por @1 mercado
secundario. .

Edempla:

Fecha: 20/mayo/ 21 /maya/ (Un dia después)

EMISION PLAZOD TASA . .EMISION PLAZO THSA
dias % dias 7%

17 7 dias 51.5% 17 & Dias  53.0%

i8 14 o92.7 18 : 13 ’ 53.95

12 21 52.S 179 20 S4.5

256 &0 53.2 26 59 S55.2

Gb. 7

27 67 . 53.5 ; a7 b

4.1.4.—~ METODOLOGIA _DE_EVALUACION,

La estrategia para invertir - en Cetes se define en funcidn a
la tendencia futura de las tasas d= linterés, es decir si:

. Las tasas van_ -a subir, comprar- emnisiones con vencimiento a
corto plazo. ; . - D T S - . : .

RAZDNES. B : ’
-~ Poseer 1;quude~ a la brevedad para aprove:har el a?za en
~ 1as. tasas de nuevas emisiones.-
L ~Evi tar los riesgos de reducir. rendimientos, o: inclusa tener
pérdida por . vender emlsncnﬂc de 1arqa plaga antes de-
Ilegar s0 ven:imientoy .

L gdemglc- Observese‘lcsy réndimientos‘de‘]as mismas emisiones
T en leerentes tiempos.: s Lo

dias A - dias /-
14 ' 3 . 49.S 14 amortizada
15 10 50.0 . : 15 3 513
16 . v 50.S5 ' : 14 10 52.7

17 24 51.0: . .17, 17 ‘536




a7 .. 76 4 53.S ez 67 ‘56.6
as B3 . S4.0 © . ‘2a 76 .. 57.2
29 20 'SS.0 . 29. - 83 . sS8.6




! . ,_-‘b
EMISION PLAZQ RENDTQ.
o dias A

14 . amortizada
15 e

16 ) ° v

17 e 55,3
18 ©13 5.9
27 S8 S7.5
a8 -3+ 59.0
29 72 &£0.0

Si la inversion se realizé en la emisiéon 29 el dia 3 de

Junio, se obtendrad un rendimiento al vencimiento de 551 y si se
vende antes por el alza de las tasas, sensiblemente Aste
disminuird; en cambio, si el dia 3 de Jjuhioc se compré emisiones a
corto plazo, el dia 21 de junio con l1a emisiétn 17 a & dias, se
mejora ya el rendimiento de 1a emisién 29 a l1a tasa de 55/ del 3
de Jjunio con respecto a la enmisién. del dia 21 de Junio, 1a cual,
proporciona un rendimiento de &0% a 72 d;as. :

Las tasas van a bajar, comprar emisiones con vencimiento a
Yargo plazo. : ' B

RAlONES.

- Aprovechar tasa aItar a1 mayor p1azo posiblp. ;
" -~ DOportunidad de me jorar rendimientos, vendiendo 1a ema:nén'
3 antes de su. venc-miento, ya que,‘}as_tasas son menores.

7 cabe obsprvar ‘1a importancna de -la.tendencia de. las 'tasas’.
para la seleccion de emisiones, pero consndé(ese que al hablar de
tendencia, se esta cons iderando - el. futuro; es declr, se tiene la-
necesidad -de ‘estimar,. - pronosticar, | intuir el " compor-tamiento
futuro de las tasas siendo éste el aspecto mas’ relevante de la
nperatividdd deV mercado de dinero. :

"4,1 S.= _FACTORES QLE DEF;NFN EL "ESTADO FUTURD DE L5 TASAS,

1) Expectatlvas inflacionarias;: ’ : : .

2) Liquidez de los oferentec: (empreqas morales y' sicas).

3) Monto del Deéficit Pdblico.: - ) :

4) Retiros de dinero en ccrculacian.

5) Aumentos de dinero circulante. Lo ’ '

&6) Diterencial entre los montos emitidos ' amorti?ados de
. Cetes. .
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A.1.6,~ ESCEMARIDS DE TASAS ALCISTAS.

LAS TA2A3 TEMDERAN A SUEIR CUANDO:

~ Se mepere un repunts inflacionario. .
- BaJja ta liquidez en ) sector oferente: por ejemplo, l1os
: pericdos de pago de impuestos, las emprasaqes vendern Coles
para ‘efectuar dichos pagos, disminuyendo asti, su liquide=z.

- Aumenta el déficit del sector pdblico, mismo que tiene que
ser financiado. )

-~ Se retira dinero de 1a circulacidn, 1o cual, presiona las
tasac.

4.1.7.— ESCENARIQOS DE TAGAS A LA BAIA.

LAS TASAS BAJAN CUAMDO:

— Se espera una catda en 1a inflacién.

— Existe exceso de liguidez en el poder de l1os oferentes.
~ Digsnindye el Déficit del sector publico.

- Se incra2menta el numero de billetes en la circulacian.

4.1.8.— DPTIMIZABIDN DE_RENDIMIENIOS.

Para la mayoria de inversionistas en Cetes las oportunidades
‘de mejorar sus rendimientos a través de las fluctuaciones en 1os
prELlos de 1as emnslnnes no son aprovechadas.

Técnlcamente a es ta rlfuatlbn s e denomina FONDEO, el cual
-consiste en vender una emicién antesde su vencimiento, obteniendo
una  tasa de’. rendimiento superior a la :crrespcndtente en su

Iﬁ,amnrtlzacién FuJada ‘por la oferta y la demanda.

i Esta “situacion indica |nd|5pen5ab1emente que el praducto de”
c:la.venta de la. emisién seinvierta’ en otra que proporcione un .
“rendimiento igual ¢ superior. . PR i : .

Ul Edenplo: Considérense: . e
PR . — Emisidn ** . Lo
- Vancimiaito: 70 dias.’
.— Tasa de descuento: S2%.
—'Tasa de rpndimienta._57 84%.

CALCULD DEL PRECIO DE COMPRA.\“ 

VE1-D(T/36031 -
10,000.00L1—. 52 (70/360) 1.
10,000.00(1-.1011) -
10,000.00 (. 8988868 ) -
38,783,688

b

li

VPOV TO. -
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Dado que ex nste urn mercado secundario donde la  oferte y la
demanda determinan las tasas de descuento, consideremnns los
terminos de cotizacion cuando han transcurrido 20 dias,

- Vencimiento: 50 dias.
- Tasa de descuento: 50% (fijada por la oferta y la
) denanda?

4.1.9.~ CALCULD DEL PRECIO DE LA EMISION.

VL1-D(T/360)1
10,000.00L 1~.50 (S0/3460) 3
10,000.00(1~.06944)
10,000.00(. ?30555)
v,305.55

VDTV
oy ny

4.1.10.— DETERMINACION DE LA TASA DE RENDIMIENTO.

Considerando que ésta emisidn  la compranos =2n 95,788.88 y a

"los veinte dias se cotiza en $9,308.595, la rentabilidad que se

obtiene =i se vende, es:

— Precio de adquisicion s T 4$8,588.88

- Precio de venta : 9,308.55

-~ Utilidad : ) ' o : T 3B16.67
Lia.1.1).~ RENTABI ANUALIZADA.

E [Utll|dad/inver5|bn1(360) [316 67/8988 883(360) .6341

por*lo tanto, Ta: rentabil:dad aﬁua\igada es del” 68 41%.

.81 se conserva la emlssan los 70 d;as de vida S 5bt1ené una

3Htasa de rendimiento anual. del: S57.84% y si se vende laemision al -
Jtranscurric 20 dias =e Dbhiene un rendimientn -anual de 63 41AL

81 se - asume que  se pueden comprar emi5|anes que otorguen

"rendimientnsiequiva\entes & superiores  al 57.84% que otorga:la
;.. emision 49, -abviamente, la desicién “es vendar la emisién,
v~(me4orando asi la rentabilidad en S.57%. )

Ban 1a finalidad de comprender el asbecto;’opérativd de ‘los
cetes, una. caracteristica necesaria para -la toma de desiciones
inherentes a esta inversidn, es necesarijio:’ . : -
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' 4.1.12.- CALCULO DEL  PRECIOD DE UN EETE.

Valar Nominall (1-d/100)(n/340)1 '

L Preciat=

dohde, . d = tasa de descuentoc

n = dias al vencimiento
. 4

Edemplos

Sean:s ’ Valor Nominal = %10,000.00
Tasa de Descuento = F0%
Dias al Vencimiento = 60

" entonces, Precio = 10,000C(1~,350)(60/3460)] = t9,166.67: B

CALCULD DE LA TASA DE DESCUENTO.

Tasa descto. = (V.N.-PreciosV.N.)(360/n)100"

fValnr Numlnal
dias al vencimlento.

Valor Nnmlnal \ ?ﬂbf=J$10ydOdQ00‘.r
: Precio . Py 188667 0 . PR
;uD.as al VEncimxentc -Te R Sl

#oi

entances,
Tasa descto. = (10,000.00~9,166.67/10, 000. 00)(360/603100“50”

por 1o tantc, Tasa de o e = S0%
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4.1.12.—~ CALCULD DE LA TASA DE RENDIMIENTO AL VENCIMIENTO DE
LA - EMISION. .

- Rendimiento = [(V.N.—precin)/precicl{360/n)100
donde: n = diaé‘a1 vencimiento.
6 bien,

Rendimiento = d/L(1~d/100)(n/3&60)1

dondes | d = tasa de descuento.

Sean: Valaor Nominal = %10,000.00
Preciao = Py166.67
Dias al Vencimiento = 60
Tasa de descuento = G50%

entonces,

. Rendimiento = [(10,000.00-7166. 67)/9 166 67](360/60)100

' Rendimienta = sa. 554

& bien, -

‘ Rendimiento = 50/c14(50/1bo)(60135051,=.;5455*

SS%.

U

Rendimiento = S4.%

BE: " 1 14.— CALCULD DE LA TA»A DE RENDIMIFNTP ANTES DEL. - -
0 DE 1L.A EMISION. ’

" Rendimiento Bruto = {(p_vta - p_cpé.)/h_cpa.
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Rendiniento Diario = Rendimiento Evuto/Dias tenencia.
. Rendimiento Anualizado = (Rendimiente Diarie)(360)100
donde, p-vta = precio de venta
Cp-cpa = precio de compra.
Eiemplo:

Se compra un CETE a 40 dias de su vencimiento, a una tasa de
descuento de 49%. Después de 10 dias, se vend2 a una tasa de 40%.

Precio de compra : $9,500.00
Precio de venta H P, 066.865

Rendimiento Bruto = (9,6586.66 - 7,500. 00)/9 S500.00
Rendimiento Ei-uto = 0. 017..448

Rendimiento Diario = 0.017543/710 = 0.0017543

Rendimiento Anual

: (0.0017+i43) (35601100
Rendimiento Anual

&3.15%

nu

4,1.15.— CALCULO DE LA TASA DE RENDIMIENTO A ‘Y’ DIAS DE
. TENEMC 1A, . ;

Para determlnar Va tasa  de rendimiento que proporciona un
~vCETE qua se Pet'e"e durance ‘¢’ dias, se utiliza: I -

’.'; B Rendimiento %'[(p_vtafp_Cpa5/§;£béJ(ééolh)ldo , f‘i
B b:en, ' ' h : ) - ‘; ‘, -
‘ Rendimlento = [(tDc—NDd)/(tSbOOO—NDc)]BbO B

fl donde, Dc descuente a la compra.

Dv = descuento a la’ venta.
0d = Dc-Dwv,.

N = ndmero de dias de1 cete.
t =

dtas de tenencia.:
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Elspplp: Sean: Pc = S50.5%
: Dv = 4%9.07%
Dt = 1.3%
N = 60 dias del cete.
t = 20 dias de tenencia.,

entonces, Rendimiento = [ (tDc~NDd )/ (£36000~NDe) 1360
LLRO(S5)-60(1.5)1/20 (36000-60¢49) 13360
[ (1010-90)/20 (33060 ) 136000
(9207661200360

. 5009

Rendimiento

I ]

. Rendimiento 50.09%

4.1.16.— CALCULD DEL TIEMPO MINIMO DE _TENENCIA DE LM CFTE.

El. minimo numero.de dias que se debera mantener un cete para
no incurrir en pérdidas depende del anerenC|a] de las tasas de
descuento a la compra y a lta venta.- ‘ ;

donde, De = descuento a la compra.
' Dv = descuento a la venta.
Dt = Dc-Dv. ~

Para ‘determinar el tienmpo m;nnmo de tenen:aa de un cete, es

't“,necesarnn que se cump1a ta condncién slguiente.

- El precno ‘de venta de un cete deberé ser mayor que el precio
~{d- campra' es. decir, : ; .

L= (Dt(D;)_X dias a1 yehc;miento.w’

:r.l‘.‘ - ':-v“;

Tasa de descuento a la compra:: [ 50.5%
Tasa de descuento'a la venta :. v 89.0 ¢
" Diferencial de tasas T2 RS U< S

Dias al vencimiento-

“entonces, t )= (Dt/Dc) X d

.q/ O.J X &0

2

:porvﬁmbtahto;

60

ias al vencimiento.

1.78
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4.1. 17.— OETENCION DE UTILIDADES ADICIONALES VIA
- - ELUCTUACIONES DE LAS TASAS.

Siendo Pc precio de compra.

Pv = precio de venta.
V = valor nominal.
de = dias de .1a emistéon.
. De. = descuento a la compra.
Dv = descuento a la venta.
"Dt = De-Dv,
entonces, Pv = V (1-Dvde/36000)
Pc =V (1-Dcde/36000)

La utilidad unitaria se determinadel modo siguiente:

= (Pv-Pc)/V = N(Dc—Dv)/34L000
de donde, t = 36000U/N
utilidad unitaria.’

0]

D

. donde,. u
I N vida de la emision.

.= CALCULD DE LA UTILIDAD, UNITARIA CON DIFERENQ! Q
T TASAS CONSYANTE,

= : Suponiendo que ‘el diFerencié\.idel.tés§5~‘vée?.haﬁfienen
-constante con respecto’al tiempo de su vencimiento, . ;Cudnto se
: ganaré por cada %1°000,000.00 s1i el diferencial de tasa “es de)
- 0.5%? R ', : . k oo B ’ :

LU= (NDt/B&OOO)l 000, OOO 00 . ’
u. = (91X 5/36000)1’000 000.00 = 1, 63.89,
‘entonces, . - Plazo . _H'Ut 1

91 dLaS $1,263.88
80 : 1,111.11 -
70 972.20
60 833.33
%0 . 694,44
20 277.77

S10 - 138.88

[

5. ‘ 69.44
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4.2 A:egtécidnes Eancarlas.;

‘Las acethCIDnes bancarlas son letras de’ camblo emltldas ‘por
empresas y avaladas poar  una institucidn bancariajg estas pueden
ser compradas por personas fisicas o morales. :

4.

2.1.— CARACTERISTICAS PRINCIPALES.

Tienen un valor nominal de $100,000.00.

El periodo de duracién es a corto plazo.

La cotizacidn se realiza en base a la tasa de descuento.
Las operaciones de estos titulos son. realizadas en
instituciones bancarias y casas de bolsa.

La tasa de rendimiento que ofrece este instrumento es
mayor a la otorgada por 1os cetes y menor a la tasa que
el papel comercial ofrece. . .

Existe mercado secundario; ya que se cotiza en l1a B, M, V.
Plazos de emision:. 15, 28 y 30 dias; Maximo: 350 dias.
Las personas morales acumulan rendimientos.

lLas personas fisicas pagan el 21% sobre los doce primeros

- puntos del rendimiento. . N

'4,2,2.— METODOLOGIA DE EYALUACION. .

“Para el analisis de este.instrumenta, es necesario: -

Proyectar la tendencia de 1as tasas de ihteres para élég[rv
el plazo de 1a Inversion. . . : -

Comparlr las tasas de rendimiento exnstentes ‘en el mercado
de estoas’ tntulos, con objeto de selecclonur ‘Ta emis«én que

e oFreaLa Tas tasas mdb rentables.

Elemplos Petﬁhecflvas de las tasas de interés.

dias Lasas ‘
S 547 (plazo elegido) .
10 55 .
20 S6
30 57
40 . 58
S0 60

&0 &0
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Sa. senans

dias C Xasas
=] 55.0%
10 55.5
20 S56.5
30 - 57.S
780 58.5
50 &0.5

El1 plazo elegido es de S dtas a una tasa.del 54%, se debe a

que las perspectivas de las tasas de la seqgunda semana - son de
alza. : -

Asgectos Relevantes: .

- Liguidez. _

- Mayores tasas de rendimiento gue las de Cetes.
- Su grardo de bursatilidad es bajo hoy en dia.
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4.3.~ Papel Comercial.

El1 Papel Comercial es un titulo de crédito pur medio del
cual la emprasa emisora se obliga a devolver al inversionista en
‘um -plazo determinado, el capital prestado originalmente mas un
rendimiento previamente estipulado.

A4.3.1.— CARACTERISTICAS PRINCTIPALES.

Las empresas emisoras pueden o no cotizar sus acciones en

la bolsa; anteriormente, era requisito Iindispensable.

El valor nominal de cada titulo es de %100,000. 00.

— Plazo de vencimiento hasta 91 dias.

Las operaciones se realizan a través de casas 2 bolsa.

El rendiniento de papel caomercial se determina por el

diferencial entre los precios de compra y venta.

- Para personas fisicas, los rendimientos causan inpuesto
del 217 sobre 10s primeros doce puntos; considerandose

" como sobretasa los puntos restantes.

Los rendimientos para las personas morales son acumulable:
a1 ingreso gravable.

Egctcres bé=|c05 consuderab\es en esta inversidn:

- Tasas de . rendlmlento.
— Calidad del emisor.
- Bursatulidad. Cow

” i

4.3.2.~ METODOLOGIA DE EVALUACION. -

1) Andlisis de Yas tendencias de las hasas de interés, ﬁara o

'definir el plazo de la ihversian..v

-2y Visua]lzar ta ca1idad moral del” emlsor, para considerar
. los pnslbles rlesgos de insolvencia, .

3) ComparaC|on de rendimientos con respecto a los ofrecidos
por otras emisianEE\ identificando asi, 1os mds altos.

4) Evaluacion de 1a Felaclon riesgo-héndimiénto; optlmizandok
asi, la desicion de inversiodn.
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"Asgectos Relevantes.

- Mayores tasas de rendimlento.‘ :
~ Riesgeo de incsolvencia por parte de1 emni sor.
~ BaJja bursatilidad.
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' 4,4. Obligaciones.

- lLas Obligaciones son instrumentos que en realidad Se operan
en -el.‘mercado de dinero, aunque -~ tedricamente, pertenecen a
‘valores de renta variable. Se debe a fgue estas se-realizan con
tasas flotantes; 'es decir, tasas que se adustan segun el
comportamiento del rendimiento de otras inversiones.

Q.ﬂ.;,; TIPOS DE OBLIGACIONES.

~ Hipotecarias. estan garantizadas por un bien innueble.
- Quirogratarias. 'a garantia esta respaldada por 1a imagen
de la emisora.
- Caonvertibles. otorgan un derecho adicional de convertir
las obligaciones en acciones.

‘Q;4}2.— CARACTERISTICAS PRINCIPALES.

= Valor nominal:s $1,000.00 & $100.00 generalmente.
-~ Plazo de emisidn: normalmente es mayor a tres afos.
-= Intereses: son superiores a log otorgados por deptsitos a
" plazo fijo y Cetes. Se revnsan contlnuamente. .
- Pago .de intereses: trimestral.
~ Para personas fisicas, los rendimientos causan impuesto
del "21% scbre los primerns doce puntos; cnnsnderandose

: , como sobretasa los puntos restantes.
vu—_Los rendimlento para las personas mnrales son acumu!ables
ingreso gravable.: . : .

- Coluzaclén de Vos valoree: B, M V.

- Precios Fiqadas por las Fuerzas de la c?ehta y la demanda.
= Liquidez: baja. B :
- Amortizacién: se reallza parcna]mente. El. emnsar se

re:erva el derecho de liqu:dar en Fohma anti::pada.

.4.3.— MEfDDnLUGIA DE EOALt_JAc'xg_xg, _
‘Se deben observar los puntas sagulentes'

. 1) Perspectlvas de las tasas de nnterés a ~éortu;-medléno y
largo plazo; por su gran impacto en la fidacién de las tasas de
interés.

2) Las tasas de rendimiento ofrecidas por Dtros instrumeﬁtos '
de inversidn, por su Iinfluencia competitiva. ’ A
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LACOTIZACIONDELAS OBLIGACIONES Y LAS TASAS DEINTERES.*

‘OBLIGACIONES

TASAS

——— e o e = o =

e - e [ e -
-—— = - e fo - e e e

ifﬁDBL!GAC|oNgsl,nr

. TASA s :

““sCuando la emisién se realizaa -

L tasa fljac
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Aspectos Relevantes.
= Dportunidad de obtener ganan:uas de caplta\ en persodoa en
que las tasas de interés se per-filan a la baja.

- 0Otorgan rendimientos superiores a 10s otorgadaos por
’ instrumentos competitivos.

= .Proteccion minima contra devaluacion del peso.

—'Riesgo da insolvencia del emisor tratidndose de las
obligaciones quirografarias. . ;

- BaJja bursatilidad.
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4.5.— Bonos de Indemnizacion Bancaria.

indemnizacién bancaria a
una vez nacional izada.

Este titulo garantiza el pago de la
los exaccionistas de 1a banca privada,

— CARACTERISTICA

— Valor Nominal: #100.00
-~ Plazo de amortizacian: 10 afos.
— Periodo de graciai 3 afios.

D — SA

) Las tasas de interés que devengaran  los bonos son
equivalentes al promedio aritmético de 1as miaximos rendimientos
que 1las ‘instituciones nacionales de crédito del pais estén
autorizadas a pagar por depdsitos en moneda nacional a plazo de

20 dias, correspondientes a las cuatro semanas Iinmediatas
anter iores al trimestre en cuestion. :

Los pagos  se efectuardn  10s dias primero de 1os nmeses de
marzo, Jjunio, septiembre y diciembra. Cabe aclarar que el primer
pago de intereses se l1levé a cabo el dia primero de mar-zo de 1984~
correspnndienta al per;odo xx-xveazxx 1984.

:“PIP. personas fxﬁlcas} lns rindimlcntns causan impuesto .
T odel 21% sobre 1os. primeros doce puntosg conslderandose"
- como sobretasa 1os puntos restantes. .

‘~‘Los rendimientos para las personas morales son acumulables
al ingreso gravable. -

Clave de cobtizacion: BIG 82.

Precio de lbs BIB’s: Lo define la oFerta Yy la demanda.
-Comisidn por operacién: 0.235%

Plan de amortizacibn.

A

I'llli‘

: ug. . Fecha - Malor del Bgno (%)
1 1/1%/88 . - 14
2 1/1%X/87 14
3 1/1%X/88 - 14
4 171%789 14
S 1/71IX/70 ° 14
& 171791 . 14
7 1/1I%X/792 16

TS 7~
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i_E_§;__EﬁEI9_E§_ﬂ_EQNEUHﬁﬂ!LjﬁLJﬁLELﬁE!AQLJ!JﬂL_JEEi
INVERSION,

Sea el objetivo la compra 6 venta de estos titulos, es
recomandable considerar los siguientes aspectaos:

— Tendencia de las tasas de los CEDES a 90 dtias.

- Tasas de rendimiento de inversiones similares.

-~ Nivel de precios de los bonos.
~ Costo de comisiones.

4,5:4,— CALEULO DEL RENDIMIENTO.

Rendimiento = tasa de interés/precio del bona.

Clismplos
--Sea 1a tasa de interés del SOZ.

Préc16 del bono Rendiniento
=3 94.00 : : ' 53.14 %
95.00 . : s2.63
© 96.00 L 52,08
97.00 o =1.54
o igvantes. :

- L|quidez;
..~ Oportunidad de nbtener ganancias de capital.f -
= -Alta probabilidad de obtener tasas'de rendlmlento
super jores a las de instrumentos similares. i
- Rle!go de ptrdida de capital.
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4 b~ Los Reédrtos.

El Reporto es umna operacién mediante l1a: cual, el reportado
vende valores al reportador; comprometiendose €1 reportado  a
recomprar los titulos al fin del plazo acordado y al wisnmo precio
pagado por el reportador més un premio, el cual constituye 1a
tasa de rendimiento. El reportador por su parte, se obliga a
vender Jos mismos titulos al reportado y recibir a cambio el
precio pagado mas el premio.

Generalmente los inversionistas gue no desean correr riesgo
alguno por las fluctuaciones de precios y que ademas, Invierten
su dinero a plazos muy cortos, conociendo con exactitud la fecha
en que deberan retirarlo, recurren a este tipo de operacioéon.

El ‘'repor-to  es una operaciéon tipica del mercado de diner-o,

que congiste en obtener 1a tasa de rendiniento y el plazo
aseguradus. '

El Reportado es la casa de bolsa en cuestidon.
El Reportadpr es el |nverslon|sba que posee l1os escedentes.

B b, 6 1.— CARACTERISTICAq PRINCIPALES DEL REPDBTO.

Contrato entrn partlcupantes.\'

.= Rendimiento. £iju. o :

Y= 'Plazo - maximo de 45 duas.:-. o ~--ﬁ“

»1Plazo comin de operacibn. S dias. . : : R .
‘Yalores sujetas. a reporto: cetes, aceptaciones bancarjas,:

BIB's, etc. )

--Pergonas. fislcas exentas de nmpuertos. e R )

= Los rendimientos para las personas morales son "acumulables
‘ﬂ'al ingreso gwavable.,'. :

Un aébecto impbﬁtanhisiﬁo'de este‘mef:ado' es,en:ontrir’]as

mejores tasas. Esto. se logra pidiendo cotizaciones continuamente

por via telefonica. Seleccionande a su ve: aquella -institucion
- que ofrece la mejor tasa. .

4.6.3.— LA TENDENCIA DE_L )

Para formalizar una operacidn de reporto, el Financlerb debe
conocer la tendencia @ de las tasas de interés para  efectos de
determlnacion del plauo al que le canvlene realizar la operacubn.
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CElemplo.
Sean las siguientes caracteristicas:

Capital excedante: $100’0Q00,000.00.
Plazaor 20 dias.
Tendencia de las tasas: A

ALCISTA :
Desicidn respecto al pltazo: CORTO PLAZD

Ced

Cotizaciones existentes:

TASAS DE RENDIMIENTO (%)

tas .
3 S4.5 C G4. b G4.3 99,1
S . - i . .
10 . - - .
15 . o - - .
20 ) 85,1 855.2 S4.9 S54.8
Recicidng: respecto‘ al reportada,

L : la casa de botsa "8“; ya
que ofrece 1a tasa mayor. -

4 6 4.~ EL CDSTD DE DPDRTUN!DAD DEL. FIN DE_SEMANA.

CQn gran Frecuencia 1as teﬁorerxas de empresas se’ quedan con
L excedentes - significativos, sin obtener productividad a\guna de .
<¢'eljos, 1D que repreaenta pagar un costo de opcrtunidad. -

ffSean 1asicnnsideracinnesysiguientesc

kvf— Saldo promedlo de f£in d- semanax 0’000 OOO 00. °
‘— Tasa de rendlmlanta- EA

604.

- 'El ccﬁto dq aportunldad se puede vigualizar Féci1menta 51 se
,:unsidera anua!: S : . :

IEEML DLAS QIAS FIN
._QEIL.NM._ ...BENQI_Q;_.AHQ_... —SEMANA

-COSI0 _0E
Al ANO - OPORTLINIDAD

© o por ooo,coo . 60% ' 3@0 - " 82 $57200,000.00
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S.— E)] Caso de una Anual idad Contingente Creciente
Geométr-ica.

Existen anual idades cuys comportamiento es dindmico. EI
dinamismo involucrado puede ser creciente o decreciente.

. Este tipo de anualidades se emplean en los Seguros de Vida
cuyos beneficios s=on Sumas Aseguradas que crecen o decrecen en
forma aritmeéetica.

En 1a  economia mexicana actual, el costo de la vida crece
diariamente. E1 crecimiento inflacionario en los uGltimos alios,
presenta  una tendencia mads acelerada al crecimiento aritmético.
Paor eésta razéon, dentro de éste capitulo se desarrollaran las
Anual idades Contingentes gue crecen. Geometricamentea.

.1.— Anualidad mporales Geomnetricas.

En los dos primeros capitulos se contemplaron tos diversos
tipos - de anualidades contingentes  vitalicias que existen
actuaimente, a excepciétn de aquellas cuyos crecimientos son
‘geométricos. ' ' :

"El desarrollo .de anualidades que involucra e! dinamismo de
éeste crecimniento, es sumamente complicado, dado el conocimiento
x previo de indole matemdtico necesario para ella. B
- : Es lnteresante Y . de suma utnlidad, cono:er el proceso
- cnnltivn que existe de por medio en la ' diseiio de estos modeloss
puesto que . en ‘situaciones ‘econdmicas . de alta- inflacidn, es

necesario recurrir a la infraestructura matemdtica existente, tal - ..

que simule,‘situacuones reales_desde el punto de vistavecononico—y'
“financiero. Leon ) . - R v e
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S.2.—~ Hproximacién del Valor Precsente Actuarial de una
Anualidad Temporal Geométrica Yencida vy Anticipads.

o 8e2.1.7 Anualidad Contingente Tehgoral vencida.

Considerese una persona de edad (%) que pagarad, mientras esté
con vida, una anualidad temporal a n aiios, con pagos al final de
cada aflo, los cuales seran de 1a siguiente mnaner-a: el ler. page
serd de SN, el 22 de #NT, el 3* de $NT* , el 42 de $NT® |, y ast
suces ivamente hasta llegar al final del n-ésino afo en 2l que se
dard un uUltimo pago de SNT™Y | éiCull serd el valor presente de
eata Anualidad? .

La forma en que se van pagando las rentas anuales se . i-lustra
eon 1a siguiente "1ine#a de tiempo":

N nT NT™? pr
% T, K el - P wm
‘Denotemos por (Ga)x:fil al valor presente actuarial de esta

anualidad. En este momento, l1a persona en cuestiéon tiene edad
(x)y por 1o que x serd la fecha focal. )
,Altr a'l traer a va‘\or presente las cantidades tenemos:

(Ga)xvﬁ) = NVﬁ + er.”{» ...+ NT'HVW + ”T‘“V.’,‘

‘.;‘donde v ns' 2% factor que mediante una_ tasa tecnn:a Lnqm
. contrarresta los - intlr.se% que el dinero va gangndo a 1o Yargo .
‘de) periodo tj es decir, V' es precisamente (1+i) , t=1,2,...,n.

Yicomo  .1a anualidad es contingente,  tenemos que introducir la,
‘func i6n biométrica tPx que nos indica 'a posibilidad de que (x)
este  con vlda hasta 1a  edad »x+t, para que pueda r-eaHzar s4
.‘t—tilmo paqo. De Va ‘iguaidad 1 factnrizamos N y obtenemos-

B (e =Nty TV st T ,.,,,, +T V.,,),

Luogo. camo V ePx = tEx, se Nene:

e [6")1 ’V(E*Er"""lm)ET' +E7‘)‘.

y: como ’~/a"a='gff; eptonces ;../q‘l’ "M.Ez por tanto:

O @Q>"ﬂ = N (’/all'ﬂ +l/q:,-]7 r#- s +4.-:./”&’77 T"i"*”’ /axxﬂ r')
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En  realidad, jqué ‘se puede hacer con las sumas que estan
entre paréntesis de las igualdades ‘® . y @7 Abrjeviando
‘notacidn, ta ecuacion @ gueda: . : ‘

(@@= NE BT

‘pero mas elegante queda 1a ecuacion D

*-¥e (Ga)x,;,—, - N é_:, /. al

Sin embargo, ninguna de las expresiones (%) y (#%) se pueden
evaluar rapidamente para valores dados; ya que son sumatorias
cuyo cdlculo se hace tedioso para n—es muy grandes, ademas de que
consumen grandes recursos de computo.

Sin embargo, existe otro camino mads viable para resolver
nuestrao problema. Volvamos a la ecuacion @ :

(6“)""" B /V(Vf" * TVt T A f'T"”V:-f’-J

Factorlzando Vi

(6«5),;, ""VV('P:- ,+--+ 7"“[/‘;;,‘ + r*’y':fé

La suma entre paréntesis de 1a expreéibn b es iqualmentE'
d)Plci\ de calcular ‘=i N es grande; no existiendo asi, forma
alguna que  simplifique el cadlculo. Pero observemos que.  las

" factores que estorban son 10s tPx de cada uno de los términous del-
médetlo. Por esto, son los que debemos de eliminar del mismo.

. Como no encuentro.una identidad que me slmpii?ique las sumas, se
me ocurre utilizar una aproximacnbn. C ; . :

' Sabemos que t tPx = 1.—- . qgqx =z 1 - tgx

tigx) es una buena aprox‘machan de tPix, pero.'i que tan buena ?.

Veamos algunos  ejemplos, en 10s que utillcé la tabla  C.S.0. ce
19582 S

5(g20)

. 99023564

P20 = 1 =, 9905:-55‘
L&PS0O = 9384527 1 - 6(q%50) = 2?5008
20P20 = 9561481 1 - 20(q20) = ,.9642
10P74 = .3481161 1 -'10(q74) = .3188
Apravechando esta apr-oximacion relativamente buena,

sustituyamos en -la ecuacion @ laos términos tRx paor 1 = t{qgx),
entoncess . .
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(x-aea«) @a)m wv () VTR) VT (%)« Y™ty )

= }(6_“)%7 =, F’ﬁ AT T 58 VP eer VTR

_Asociando teérminos y factorizando gx:

(@‘w g ”V R],yr,‘yl.r‘" . '_ v.;'r._p- % (I,Zvr‘___'_’_“ V“—' r...)/?

El término (/fvr+y‘7“f... *~ y""'r"'") 1o simplificamos, ya que
!c trata de una progresion geométrica; entonces:

P U M
@ (G = MV (LT) - Wy, (F52vrsovs oy ™)

E\ términovYes ahora nuestro problema

. Cambiemos VT par Y, con
®) €in de simplificar notacitdn.

Tenemos entonces la sumai

O i - (.L+2)’+3yt_’...+mym-l)

Esta suma la podemos desq\ozar astis .
Lay+Yob YT+ ym
R 2 AT it T A

’ +y¥+---+ Yy r g Yt
) * Yo + ;r"',
- -‘*ZY*’V' e YT a’/'"’
Coma se puede ver. ‘-
pcra m.lmcmos tambun horizontalmente cada renglan y obtenemo-:
'-'fl‘.t-*y* ¥E £ Y&y $o Yyt = . £+Y*Y’+ Y, Y".Q
- ‘y' y’* L. Y-ov . 7“l"l, = Y(I*y-ﬁ Sy oy, Y‘»-‘)
. '+>" r v"' RANNE R AU AR S A P2

B
: # 7 fZ?’{y,‘ w),..*"x,., ,3’ :
donde:

@ “6"~=(HY4’Y‘+;;-H‘" "‘)f)’(#)’* fy"‘%Y"‘)f-)”/»w fW+ )fY?o»r)’()

!

sumamas verticalmente se obtiene @ g i
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pero las sumas. entre parentesis forman progr‘esnonea geémetrncas,

incluyendo el (1+Y) y el (1), ya que(wis@WAy+s) y telrfiyr) 5 por
tanto, igltcando 1a formula de una progresion geométrica, 1a
expres ionPqueda:

e f') Y(Y. ) ,Y ( ).g.....f Y‘-‘(.Yg:li).‘-.. + Y"'( )
Tenemos ‘a Y-1 como comin denominador*., por 1o que: .
E=[ AN De Yy lr-)] S
distribuyéndo los productoss )
/ - ~ - -
= g {7 e e ey eyt ]
obseérvese que tenemos n términos Y , por 1o tanto:

PN D AT B LD ettt A A
- 2=

# . 48—— —ny"’_ (1* y*yz"__'f y“_!-'_y"_ﬂ
o | B Yt

y en el paréntesis tenemos una progresion geométr-\ca,' por lo que:

S .) _ay oy

: . Y- [Y—')
;A% _—llegamos a-que: . :

L2V 23V -+>,,,v""_’w Y _Z_r

y como Y - VT. tenemos ques

: * z_' -l m}’ 7"" _..V‘f
.ZfZVr-v.BV T %—r)r"“r’ MV 7' | W_, (vr:)'-f

v sustltuyendo esto en (@ tenemos:

yrey ’ rﬁV"f" Cyrry
‘ (6‘?‘/;.-117 MY (5= 7 L& '_—"yr-,)
‘distﬁibuyendo NVqxs

(6'4);.57”'”’( w{“/—/) ”"h( V=i )""VV& ((vr /}l)
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Factorizando:

r '[6")‘,*74?4/)‘ s )(14._5_) ﬁy&(;;_‘f

= (G“)xw g /W[{%ZT(L’ rr4) ?x( V=1 )] ‘@

lLa expresion @ representa una  aproximacion del “VYalor
tyaria na_An oral fn__afos ¢
-1 Pr i Ceométrica con _ler. ago N

razén 1". Aungue para que esta apraoximacion tenga sentido debeinds
tener VT ¥ 1.

Utilizando 1a tabla C.S5.0. de 1958 y _la ecuacion @ (primer
paginal, veamnos que tanto se  aproxima h con los siguientes
e jemplos:

Por medic de la expresion & se calcutars E.VdCCamEntL Y por
medm de {© 1as aproximaciones.

EJemp‘lo 1.- Calctlese é"n,‘) exactamente y con aproximacidn.

l ) can exacbitud @c)“ = /V(V?”) = }VV(”’Z‘)

n i ) por aprcm_ mac ién:

@wwv[ 8L (14 ) - B, (L2 )] " mp .zr-f_'n«. 27,”,,(#,1

e w(_w:,;_ )w@ﬂ)« - ﬂ)-w- t=som)

No es de extraﬁar que para n=1 la. aproxlmacian sea eyacta, ya
que en tPx® 1—tq>~ se cump1e 1a igualdad si t=1. :

En los saqulentes eJemplos consldérese 45, T'sz, i=0.025 .‘

EJ.mplo 2. Cau:u\eso (S,L Q cyactamente y Comn gprowmacién. ‘
1) con exactitud:

=y (@La—m(wrw.,) 52 %’4)—2_11_35_3_31

v.,.,iy "

Yy gproximac iéns:

| Sl B ) - (4

Kz (' ots) - 2r0t5) "/
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e 4 2280448 [2.9512095 (1.0019238) - (0,00 3904) |

2 Y 1r04er (2.942/265) = # H.35183%

EJemp‘lD 3.— Lo mismo, pero para (5-1)* 15)
i) exactitud:

ﬁfa)'.q -—A/df,‘.+7z/,ﬁ,+ = ( 99643, 2( ”WQ + 2 %is0)

1.0253
= 5 (TR2CEI+1.8896 247 + 3. 6716 7??—) == #32 £67%4/ '

ii) aprcxlmacnon.
Gy = .(L'_l_f)_@;[_ 3@ 2 (22
: .’ /- ’25 z(rers) "~/ ( ” (1o ,) 2(4:‘59-'.

o 4.03t04p2 [G- 7509331 (100331 —. 083 053]
> #32. ¢r700C

EJemp‘lo 4.—- Ahora para (64);,—?
l) exactituds

(G%w—f"(%*ﬂ’:ﬂ. +7* V,ﬁ,--* -+ T‘V:ﬁf)

f ': W(a‘)ﬂ"? =5?/I.-zg— %ﬁ #”é_/‘) "”Illg /ozs’ : o593 )

1 05

: :;3 @)ﬂﬁ)c 5(,” 49995) .fS[o4t/9;3

e l';&,)'. aproximacidons

5 WP __L__ Ao 201

6'5')@77 7:025 A 2(rozsy) [/ + z(h% ) 45 ( z(ff;;«_ )]
- o 4'!?)01!”[ ’2. /52:2 (/mz029)— /szaamj
X 4.1300921 (110 rsonn) —$H40.7%52.

.t En estos ejemplos se pudo observar‘- que al aumentar n la
© | aproximacién es menor, perc el calculo es wmucho wmas fdcil. La
condicion VT = 1, nos dice  sdlamente que T 75 1/V. Seguramente la
N ‘inexactitud - de @ estd en Funcion de 1a inexactitud de la

expresibn P 21 = E(qx).- o .
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Pienso que tal vez exista alguna manera de “ajustar" dicha
aproximacidon a ¢través de técnicas de andlisis numérico Yy
estad istica, de modo tal que el error sea insignificante.

s 2. = Anua1 |dad Tempora\ Génmétr- ica Anticipada.

Ahora consideremcs a upa  persona de edad (x) gue se enfrenta
a un problema anialogo al anterior, pero ahora Jos pagos sosn
anticipadoss es decir, ‘al principio del afo. Veanos esto en una

"linea de ti s
N ,r Y wrt
& o« ‘( < -———— ! -{
- e f 23 E o) Kewrer, LIT S Ken

Procederemos de manera analoga al caso anterior y denctemos .
al valor presente actuarial de esta snualidad por (Ga 160 .

(5‘.‘)1,:@ = A 4 A/rV# +”7"y1" PR /VT.HV:_,)F

2 Gidn TN (LTt T o 4+ TV 0pp) @

'leero v P o= CEx, por'. lo tanto: o
((-,‘\«),,,.;,—-/\/(l-f‘:'i.f,,-f7‘,5,l +7'. E,) @
Como “/a‘m-g,f‘ entoncel ,,./amn wwEu Y ademés: P

fE,sV’.ﬁ-.l(%'_—“) iy :I,‘ por 1o que . '/ann.'i- entonces @ nos queda:

[ ,v[/q,,,, + r( /4,,, ) +T (/a,,n)+~-+ T i ,_,/a,,,)]

jvl‘y conc\uimol que 3

(@), om =N 2‘:- T (c/a,,,,)

encontrandonos ahora en .la misma sntuaclén que ‘en el caso "
anterior. o S - S ; h :
.2 o Pero aqui tambiéen. vamos Intencar Tounan aproxlmn:ion .
utilizando tPx = | -~ ,qx x 1 - th R .

De D tenemos:

(60.,)‘,@ a /V[I + VT(I'%.)-r ( V) (/-29,.)+----+ { W? (Iﬂlm—l)%)J

Haciendo el mismo desarrollo que con

la anualidad vencida se.
tiene: S
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é‘d)ﬂm = N ar vn(m-_.,.. e w)_(& mn(m‘f.;.,(m)ﬁ,(yyj"j]

= @on ™ V[ gy (et ety T @

' . . _ .« ] .
Peroc ya vimos que: ;deV-f-BV'Tz-f-'-fmrdr”— -”-;-,—L— - —L-L——/t-

V=1 (vr-1)
entonces: '] | )
) _ ez 2 (e "~ ‘2"2-- ’
ﬁzr-_ t /)(Vv == J+2 VI"+3V'T ffH)V"T _ZVT',L— (w'_l)" .‘

Por 1o tanto, sustituyendo en @:

) et ]
G) = v [V - gyriem” =) @
) VT=i1 T - 7-1
Hasta aqui se llega porque ya no se puede factoriczar. :
Veamos ahora que tan buena salid esta aproximacion con los
siguientes ejemplos que son los mismos que en las vencidas, y con

los mismos datos, para poderlas comparar. Usaremos la expresion Q
para calcular con exactitud, y la expresion (O para aproximacion.

Ejerplo S.- Si n = 1 no inmporta la edad, ya que Ios pagos son
anticipados y e}l valor presente siempre seréd el pago inicial N.
Es decir:

R usandO(D (6‘“)&,y @“)xﬂ? A/() A/

iy Por apr-axumacian. '

" Gy vr(vzuL A2 wl sy

) Recuérdese que tenemas como en los - eJemplos - 3, 4,|os
valores: N = 5, T = 2 @ i = 0.025. : :

. EJemplo ¥-Ti Calcular exactamente y con aproximaclon

1y exactanente 3 ) . S .
Gy = A///+7Vﬂ,>=5f+2%’%’# = Rows)= $1i233)

i nproximacian H



146

By (Y20 0 Yl stom ﬂ

2¢om9)y"-  [2oorsy -4
( 652,::; “‘ 5 ﬁ 957295 -m:”;(z.osrw —/.o,mm)] .

= (Gauen  5[2.9509225] = $ /975612

EJemﬁlo 7.~ Calcular exactamente y con aproximacion @)mﬂ ’

i) exactamente @

(z,‘.t),. 5=5 [/+zan.9",’,n +4(. ”-i),ﬁ,)':(zmm%a»’zﬂsﬁ )

=333.¢/7%%

ii) aproximacién 3 -

. ; noasT> - -t 2{2)1(/.0292 L 4.
R T Ty

L5 (¢ 594731 ~ 0068931 (200590323, ius's«ﬂ))
P Gy 5 (eaaro)= ¢ 7.62355 |

B EJemp\o B.— Cah:u\ar- exactamenee ¥y con aprox;maclén (6“)657 o

i) exactamente :

@W‘f('*—/%"*?/%‘-‘* % —(,—:g%)

: "‘5’(‘*.!(—"233', + st i—ﬁ(/% ‘%%5& ‘%0237"! 1,3'2)

= 5(1 + 1 IEBH 4 39924+ 2. 3052+ . mu—u am +5'f susy

o (6&),,,,, - '5‘[1(40;994)_: $ 555 ﬂ/%z.

ii) aproximacion s



S 0 4'7 e
" AL c(z) o) 2%0ro2s)E1 )T
(6“‘)15:¥ 54 Z(rezs) ' 275 ( 25) 2(1.025)"-} (z(:.oz;)"_. /)=F

w5 /1215202 - 0.0037¢505355 - . .

x5 (///_.o;?-%)

P 6w ¥ $555.33729

resultd

Es satisfactorio ver que la aproximaciﬁn (ﬂ);:m
por 1o

mas precisa que (Ga)x %y y aungque s610 en estos ejemplos,
cual no puedo general izar que siempre la anualidad antlclpada sea

mejor que la anualidad vencida.

las sumatorias @ Yy d), siguen siendo

Despues de todo, , en, e
as u icé en

aproximaciones; perc son las mejores, por 10 que
ejemplos con formulas de exactitud.
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A continuacion se presentan los resultados generados por un
programa de computadora que  calcula  la anualidad contingente

geonétrica exacta y la aproximada para los casos anticipada y
vencida. .

Los parametros utilizados en cada eva]uacldn de éstas, se
.muesthan a través de 1a siguiente tabla:

Iferac(bn T

R i n
% T 7
1 2 1 10 1
2 s 1 10 1
3 10 1 10 1
4 ‘20 1 10 1
5 2 1 15 1
6 5 1 15 1
7 .10 1 1S 1
8 20 1 15 1
) La 1 25 1
10 5 1 25 1
11 10 1 25 1
12 .20 1 25 1
13 e 1 - 50 B3
14 5 1 .50 1
15 10 1 ) R )
16 20, 1 50, 1

: cE de \a cual se abserva 1a varna:nbn de da basa de Interes (i)
en 10, 15, @5 y. S0%.  En cada tasa se mantienen fiJos. ta renta.
pnitarla y el . plazo -a un .periodo de ]

. momento se . varia el parametro que sinboliza :la razén geométrica
“del modelo . (T, tomando @ su. vez las tasas del 2, S, 10 y 20%
Spara tudas 1as edades comprendndas entre- los ? y los 97 ano :

En ios c&l:ulus lnvolucrados ‘se uttl)zan'

Yas tablas dei
morta{idad Comissioners Standard Urdinary Jde 1958,

o

Para :adéikteraclén se obtuvieron las d(fefencias:eiistén€es'

entre Yos . modelos “"exacto! 'y "aproximado". Tales diferencias se
generaron al restar del wmodelo aproximado el modela. ex acto, para
. las anua!idades_Vencida y Anticipada. E

“capitalizacian. En .todo
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Iqualimente, se grafican los valores presentes de estas
anual idades para cada cuarteta de parametros.

Al analizar los diferenciales obtenidos, se aprecia que no
son significativos debido a que el més grande es del orden de los
diezmilécimos y €1 mas pequedo €s a partir de los millonécimos.

‘Respecto a este comportamiento, se deducen 10s siguientes
casos presentados: :

Caso _1.- Si el diferencial es positivo, entonces el modelo
exacto es mayor que el aproximado.

Casp 2,- Si el diferencial es negativo, entonces el modelo
exacto es menor que el aproximado. -

. A partir de 1a edad 74 se presenta el caso 2 en todas 1a
i teracionesy pero esto no es significativo ya que esto s una
consecuencia de las tablas de mortalidad utilizadas; debido a que
estas han’ sido ajustas previamente.

Los diferenciales existentes son infimos, 1o que implica que
los modelos aproximados no son objeto de ajustes via técnicas de
Andlisis Numérico y de Estadistica, ya que por su  tama¥io son
practicamente despreciables.

iad {[13=] o

"geométrica en sus _modal idades Vencida y Anticipada, 5
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S.,3.,- Aplicacion de las Anualidades Contingentes con
i Crecimientc Gedmetrico a un Modelo de Seguros.

Considérese el seguro temporal " que otorga un beneficio
creciente por muerte de 1a siguiente forma:

Este seguro temporal creciente proporciona
beneficios:

los siguientes

—

fallecimiento _ens
K : " Primer ado
KR Segundo aflo
KR™ ) Tercer ado
. (asi suces)ivamente)
KR™

n—-ésimo ado

El asegurade tiene la edad (x2) y se trata de encontrar la
Prima Neta Unica que  tendrd que pagar. Esta prima

neta se
denotara por (BAMGTH .

: Fara el cdlculo de ésta prima, se tienen que'|levar a valor
presente actuar

o ial las cantidades quéd estadn en l1a siguiente linea
coc.de tiempos gt - S - o : :
K KR K KR kR
vy 1 1 :
1 1-- i- 1 eee -1 1
i t ] ! A ‘:
,x‘_' x+1 42 x+3  x+ﬁ;1, 0

por 10 que tenemos 1a siguiante sumas

, o Ky B 1BV . AB Vo
® (.GA)W A A A A

A
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# (64)1.57 E[’r(%+ﬂﬁl*l* RYJXfI + R‘V:{n; * EMVQ:LM-)} é:

x s
multiplicando por V el numerador vy
tienes

I '}’”“’M* )

el denominador, se

ahara, introduciendo el valor conmutado Cx+t = VW“ o dx+t
sustituyéndolio en @ !

RGuy xrz * Yoy
(6A)yrm = K (G + ;,l:RC Zie )

Y, al denominador V* 1x 1o sustituimos por el valor conmutado
Dx = V* 1

» Z ",
@ @4)151 = K(Cx f'ﬂ&w‘%f (‘m+...;.g (‘m—,)

Fma\mente, expresando a 3 como una

: sumator ia abreviada se
- obﬂenus : . B

@, ..-:2' f—’? e | ‘6

Se pyede Ylegar a otra prrelian mAs e1egante. Cdmo’sabémi L
que Mx = Cx+ty entonces: ! . e : :

Nx—Mx4-1 = Cxg Mx+2-~H><+1 = 'Cx+1| sae § Mx+n—1—n><+n~=i Cx?n—l

‘Por 10 que se cprnc\a Nc:lmente qun

Mx"Mx« _ Mm'M& Mm\ Mﬂh - Q___ .“' ‘Cx’u'\-:
. D D i - y\: * x "

pero coma

My - ann :
Dx - *[Aa‘c:w

/  entonces
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Muo - Mucu
o Dx

It

tl Ai-,q
. pﬁr ln> ténbo

OIAxn* lem"’-,_lA,ﬂ-o- +(H)|Am_‘ £L+-%¥;¢%¢-~-~%i

entonces @ puede escribirse como:

(6A>x-w =K g:‘ ,(Rt) ol Aiq ©

Ahora bien, el valor presente de éste seguro dado en
términos de una sumatoria no es satisfactorio, debido a lo
engorroso que resul ta sumar  ‘n’ productos cuando n es grande <(al
igual que en la expreaesidn del cadlculo de la anualidad contingente
creciente geomnétrica), por 1o que aqui también se  propone una
aproximaciéng pero, volviendo a 1a esxpresion Q. fa cual se
desarrollarad hasta hacerla apropiada para utilizar_nuevamente la
‘aproximacian'éqx N tgx. Recordemos que. la ecuacidn ess

(64 - M,L_ gcgra/m ;mwg. M“wm.,

| per-a dm : =“1,,t‘ i— 'Im,, Ly AL que usando ,esta-e,,pr-esion' Y .
“Fa:tofizrar_\dg K___.tene_mf:su: S . ) . D

p.rlo‘ -—[!5:[;’(-—-4- . t/‘g‘ , por Io 't;antc.:.v

RGO n@//:,)wm)w y’(/;; . --+E Vé-:/&)]

Uy como ,_-/& ‘P —J antoncesl

(Gl)m =K [Vﬂ'ﬁ) +BY Gsp) ’( # »ﬁ)* A é»w]

y dado que tpx = 1- 'ch, se tiene:




S que poster«armente se abordara.
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- e =K [ Va, + m/‘(/—%-(z-.?‘))fﬁ’x/’ﬁ-z-d-, )+--+ﬂ"y"(/-.w-.wj |
=P @)= K[V + 503 RV 63:3) =+ BV s, m%)]
= G = A ﬂ@ AR AR - 2 R 8 b WK ﬁ“‘vj

factorizando los £axs

6A)w - x[(v-xvmwrw) B APRY - f(g*‘ R y.g ;

pero todos los terminos entre parentasxs tienen a (1—-RV)
- camo factor comun, o Seat .

B . (‘5’1)1@ K{F"W% +-R)RL i *(/'K%’ V,; +- +(/-nv)ﬁ ng + 3""y‘& }
==° /64) ‘/W(/ﬁ)ﬁfﬂra +3’v:a,+ +B"‘v &] +KH"V'9;

- Ahora. ,sl utilizamos th n- th a. cxcepcian del ttrmino N
g KR V" nqx, que permanecerd tal cual, ya que no interviene en-1a .’
- suma que  nos interesa desglozar, ademas de otra VraZOn poderosa

(GA)DWNKV( Wt 3%« mﬁ’“‘v )+/m""v:’.¢, o

ahora Factoruzando [ 22 ] ’ S .
f )M'c: KY(-R)Z (1428Y+38%Y% .- -+ ) B -n) . "'ﬁmi’qﬁ

Y factori’ando KV de toda la e:xpresion, se tienel
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El problema radica .en resolver la expresion ®.. Sea X = R,
entonces @ es: 1 + @x + FxB + ..+ An-1dun-2 S

Haciendo up esquema de sumandos de (®, se tiene:

L+ fo‘+--- + x’""-’-t"ft = Lrrtrte A X g™

; 2z -% -
+x+2i et .’Z"; A, LT AT - " %a ")
MC RS A T Ly PP L b T g 1Y)

. . -+~ . .
+ X2 X ,Z"”(/-hc)
M D)
Z +2X 438 4... f(ng)l" f('»-v)l' = g

es dec ir que

.8" = ﬂqu-;‘:-- 2 ,ﬁ;»x@ﬁza'f 7 X ) / a2 2K 7;:' *t
L X0 ™)

Puesto ‘que . en cada témnino entre parentesls exizte ! una“
progresnbn geométrlca. util lzandc 1a POrmu\a de ésta se- t;ene: L

ga _) l“l) L’?’ I) o {eﬁ_,) "‘6(-/)

?“./: Xf'/ l_; x—/- =

—‘=iA 5-—-(7( —/fx z+x -x+ 1—75*13 X -x“)
tenemos n-l ttrmlnos ! ‘.. por tantcn ‘
43 [{"m—t)x ..[_Z-z‘ i z"" /

# g‘_,_ éﬁ)x"{/fl‘lf fﬁ (’”‘f)x"x“{ g-v-/ )

‘y asi:



’ »trata ‘del n-ésimo término.
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g_/ ')!1)% ) 7(‘4'-/

~/ - ’ pero xénv, por lo'tanto=

- es ) ”aw)""" CR)T-L
' » Rv-1 (RV-1)*
‘susti.cuyendo el valor de@ en la exp\'-estén
. “1'/ N
(64), = KV (irm)1 (R - BI20)

camblanda (I—RV) por —-(RV-1), entonces:

(6‘)& # = KV[(RV D% (@1&/ _E)"Yy +W,.:#~]

By~ (RV-1)*
:95 A Ry,
(Ci ) oa & KV fmpmiy™ 73—7)*"’"") %]
y -finalmente ,Fa:hnri:amos (41); conc luyendo cop gsta

A'ekpreEKOnx

(64),. .n_fm‘,‘/[%—’%%,—,—_ f»w)(ﬂv) yE (mr) m%‘j @

'siendo{'a:apraximaclbn hué'se logra obtenen para GAY

Cabe ‘observar que de’ 1a expresndn @ se  exciuyd a nage al
ti]nzar nuestra apraximacidn . qy ~. th- F Pnrqué 'se‘hizo. ?. La
AL razén es. la s(gulente.,,g S ’ : SO T e e

Si ‘&en a\ deﬁarro1lo se hubhera hecho a0
_se hizo en a!qunos ‘ensayas precedente-),
~kaproxomaci6n que es 1a anuiente-“

(aA) o ¥ KV, ((p,v)‘* Mi] . @

(cémo en ﬁeali&ad
se habria llegado a una

RV , |
_ Esta sa__ veé mpy compacta; ya que no es~fan gréndéf camo 1a
" expresion . s siendo inclusive, mads $f3cil de calcularse; sin
embarga,’

. No es tan buena como la expresion ). Estatse-cumprandelb”
fAcilmente si se.  recuerda que cada &ax estd aproximado por th;

.de modo que, mientras menos <% aprosximeg meJcﬁ. Sobre todo si be;

Uno de los_ eJemp)as que :antemp‘ai 1o

e anperior_ es el
sigu)antus . e ’ “
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SeaAR = $100,000.00; R = 1.5 1 = 0.025, calcular (GA)40:=2

. Uti\izando' valores conmutados cmmollo expresa la formuta
exacta 1 se obtiene que (GA)40:§] = $890.707 que es el valor real
de ta prima, o sea el exacto.

Ahora, utilizando la expresion Q:ybe calculard mis rapido,
pern se  obtendraz (GAY40: a ~ $848.373597, en cambioy utilizando
~la . expresibdn , s=Se obtendra $890.70648 pudidndose asti

comprender = parque se propone 1a expresion (:) como ‘la mejor
aproximacidn.

Ejemplo 1.~ Compruebe que para n=1, la aproximacidn es
‘exacta. )

Utll i}ando (D tenemos: .

: - R R, G R 7
(A=) =5 )= o (V)= K - v,
“utiv‘l iz"aﬁdi: ad

(6AL7 Kv@( Bt o) )4(3,,) ]«xv@m} KV?

R Para los siguientes eJemplos tomamos 105 sngunentes valore
;K = ‘100 000 OO R = 1.9 e i = 0 O’S.‘

EJemplo 2;4'mlsmos parémetros pero, »x = 30 y'nfé:éu; 

a) Exactitudlff‘

@A,L:,,' :"’—’3{':2— (R"c,,, % c;)

- 409,000
Py (7372 064 +1 mm zu))

- $5/9 a1y - T
b) Aproximacitn: (GA)”!? = /025 [ll)/ /(9(/05)}4-(/9)(/9@@”43/527

e # 5/? 21108
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 S5.4.—~ Aspectos relevantes de las abrcximacionaé obtenidas,

"En el estudio de las anualidades cantingentes,
n"  que constituye e) periodo de vigencia,
priori. Este se fija
fortuito.

el parametro
es desconocido a
mediante 1a ocurrencia de determinado evento

.Actuaria\mente, estas anual idades se evaluvan por medio de la
teoria de probabilidades (de occurrencia de eventos), en nugstro
caso, la muerte del asegurado.

Debido a que la probabilidad de sobrevivencia de una persona
tiende a disninuir a partir de cierta edad (vease grifica A); la
prima de riesgo que se cabra a los asegurados tiende a crecer,
implicando asi, la posible insolvencia para continuar caonservando
su poliza de seguro contra ta vida, puestc que a edades
avanzadas, normalmente este tipo de personas  aseguradas deja de

paertenecer al grupo denominade ‘poblacidn epcondmicamente activa’
de una sociedad, entre atras razones.

" Por ln anterior, conjuntamente con uno de los principios del
‘sagura; que es el de la ‘buena £4@’', técnicanente, el actuario
‘diseRd la modalidad - conocida como “Prime Neta Nivelada”,  que

consiste de un pago constante y periddico a efcectuarse durante
i tcdo el tnempo de vuqenc-s del.aeguro.

Este paga constante se caracterbva, |h|cnalmente, por el
pago de un excedente adicionat a 1a prima de riesgo, . el cual, a
. edades tempranas es factible de - ser cubierto. ' Posteriarmente,

este excedente va disminuyendo  a partir de cade uno de los
.siguTentos peribdos. En contraposicion a la.prima  de rieego que

incrementa su va\or en . funcion del paso del tiempo, hazta llegar
& un momento de ;

EﬂullihzisLjulJtl_nﬂﬂﬂll ~es. decir, el asegurado
aporta Jdnicamente el

importe real de _ la prima de riesgo que a ese;]'

. per-ioda. corresponde. A  partir de este punto,
prima de riesgo  es revertida con respecto al- pago excedente; es

- decir, la prima de riesgo es mayor que el pago constante en cada
momento, donde e} pago constante ya es nulo (vease grafica B).

la tendencia de 1a

De sta for-ma, la prima’ neta nlvelada contempla uee superévit
. que solventa e!{déficnt observable en esta prima a partir del
punto de equilibrio. Con ello, existe la posibilidad to%tal desde
2l  punto de vistas técnico, de la conservacion de polizas por

parte de asegurados con cdades maduras y avanladas, Que & Su ves,

e85 sano para el fenotmeno de asegurabilidad; puesto que ¢éste se
basa en que ” : brow ara  solventae, la
fsuma asegurada del sin!esero de Yos pocos', cumpliendose ast,

K [ 1a
ey de loe grandes pUmRrQs', .
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En el seguro de - vida, las primnas puras comprenden  dos
conceptoss: ' : :

1. Prima de Riesgo.
2. Prima de Ahorro.

ke Primg de Riesgo cubre el riesgo que corre la entidad
asequradora durante un periodo comprendido entre el pago de czada
prima.

La Prima de Ahorro es el excedente que acumulado vy
capltallzado a través del periodo total asegurable, constituye la
"Regerva Matemdtica". Esta reserva, es precisaments los fondos
que wvan a servir tecnicamente para cubrir el diferencial
deticitario mencionado anter iormente.

La Reserva Matemadtica es esencialmente vulnerable con

- respecto  al fendmeno  inflacionario, del mismo modo que los

‘capitales & sumas aseguradas; ya que son deteriorados en su valor
real.

Observando csta problemdtica dezde un punto de vista
general, puade decirse que 1o0s. montos asegur-ados se hacen cadsa
vez mas insuficientes, hasta llegar, 5egun el grado de inflacion,
3 ser . totalmente incapaces de  cubrir los rlesgas que de primer .
:nstancna se ten;an aseguradaﬁ.

Podria argumentarqe ‘que a medida‘que la_inflacibn‘cﬁéce,'lo
vpropio acurre con 108 sueldos ., de manera que se podria destinar
una: suma . de dinero adicional para adquurlr seguros adicionales.
Sin embargo. no exigte garant;a por parte de . ningun aparato ¢ -
_infraestructura econdmica. de mantener las proporciones entre el
auméento del costo de 1a vida 'y &1 de las remuneracsanes. nit ucho
menos se  puede afirmar - que los asegurados - puedan. yi quieran
comphar' mas - saguraos par . canservar el - poder adguisitivo del
caputa\ asegurado. L B A Lo

. Por otra parte, las reservas ya formadas, con las prim;é.que'n
o1 asegurado pagsé anteriormente,  se  han -deteriorado de modo

significativo. En esas condiciones, cQuidn desea de  buen grado

seguir comprando pélizas de rOs?,.

Resumiendd, los perduicios ocacionados al asegurado con
respecto al capital real contratado son los siguientes:

El hecho . de que haya aumentado el costo de la vida en una
clerta proporciony no significa que haya ocurrido loc misne en 1os
ingresos del asegurado. En ese caso, el asegurado no dispondra
siquiera de dinero suficiente para mantener su nivel de vidas
entonces, mucho  menos podrad disponer mayor proporcion de su
_ingreso para alge que no le beneficiard de manera inmediata.
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En el caso de que el asegurado haysa aumentado su ingreso de
manera. proporcional a la desvalorizaclion wonetarizay, nc significe
que pueda & esté en Animo de sequir haciendo inversiones en este
tipo de servicio, en el que la experiencia cbservada e es
desfavorable. ’

Por otra parte, el dinerc que el asegurado necesitard para
aumentar €1 capital asegurado a su nivel real de origen, sera mnas

que proporcional al aumento del capital devaluado, fo cual
significa desde todo 8unto de vista, una Iinjusticia. Es  aqut
donde el impacto de 1a inflacién muestra sus consecuencias mas

severas. Este desarrollo se agudiza a medida que aumenta la edad
del asegurado, y si la inflaciébn e= alta, es mnuy probable que
desista de ’'seguir .corriendo’ en la espiral inflacionaria,
. Ademnads, es sabido que ante éste  fendineno, gran parte de los
asegurados abandonan indignados el segure, convirtiendose destde
ese momento, 2N sus mas  fervientes detractores. For esto, 1a
caducidad en periodos de alta Iinflacidn se hace mas intensa.

El aumento de la prima solo podria ser pr-oporcional al de la
suma. asegurada i lase reservas existentes se r-evaluaran, de forma
tal que, gracias 2! revaluo mantuviesen su valor real.

Si 'a todoc esto se agrega otro aspecto, cemo @zs el de qgue el
asegurado, para mantener el capital real concertado debe, cada
vez que  amplia la pdliza, someterse a exdmenss medicos, pagar
derechos de p&dliza, etc., 'se tendrd un panorama objetive en . lo
‘que al asequrado en particular ce reflere, de 1l1a intenca cricis
‘Que - aFectu al seguro de vnda en los regimenes inflacionartos.

Los: eFectos anteriormente menc-onadc' no'solo soneten a--los
'seguros de ‘vida, sino - que se. hacen extensivos hacia los. demas
LSeguros en general. Salvo el punto  en que se toca ‘la reserva
jmaeamatsca que es esencnal del seguro de vida. - L

- En 'Porma{vparalela a estos lnconvententes que sUFre C el
asegurado, sur-gen otros igual de serios y. comp!eJos .en el campo
de las untidades aseguradoras. B ’

) Las Compaﬂnas han calculado sus costos y aplicado sus cargas
para gastos adminlstratlvoﬁ. suponiendo que un peso valdrs tanto
" ahora como en @) - futuroy 6 mas precavndamente, suponiendo cierto
- costo inflacionaric pero, los analistas siewnpre:-se han quedado al
margen en este sentido, aunque la experiencia de los ultimos afios
indique otra cosa, el  control inflacionario radicae en esencia en
Ta estructura econdmica que mundialmente se pueda consotidar,
pero esto es algo sumamente dificli) de conseguir por cuestiones e
intereses potenciales gravables inclusive de costos sociales.

Enpero, al calcular las cargas. no se puede estimar 1o que
ocurrirad en el futurp en lo referente a la variacivn de las
erogaciones, pues la inestabil idad econdmica imposibilita prever
1os cambieos del poder- adquisitivo de ta moneda, tanto mas a
mediano y Yargo plazos. Cowno se ‘apreciara, no se pucdo recuperar
de nadie las pérdidas resultantes.

f
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Actualimente, existen paises donde se han autorizado ciertos
recargos dque gravan la praduccidon futura y constitutrian 1a
solucion al problema enpresarial; si la produccidn nueva fuera
abundante en el nunero de asequrados Yy ¢éstos  contrataran
capitales con poder adquisitivo analogo al de a#fos anteriores.

Pero en la practica 1a comunidad asegurada y asegurable se
desalienta cada vez, lo que hace que el giro asegurador Sea menos
atractivo, afectando por igual al numero de assegurados como 3 las
sumas aseguradas reales ' contratadas, e impidiendo: que dicho
recargo cubra suficientemente el déficit. Entonces, la entidad
aseguradora inevitablemente absorve la mayor parte de la pérdida.

Ademas, incrementar el costo de Yos seguros nuevos para
cubrir déficits, no es la solucidn. Siendo este un factor mas que
perturba las futuras contrataciones de seguros.

Existen en México Seguros denominados como ‘Sgequros cobra
Inversion’. .

Estos sequros pretenden otorgar un beneficio adicional
la suma asegurada en caso de nmorir 21 asegurado. Dicho beneficioc
radica en la creacién de un fondo que es colocado en Instrumentos
financieros tanto de renta fija cono de renta wvariable, dentro
del Mercado Mexicano de Walores. Cuando e} asegur-ado necesita

dinero alguno, é¢ste puede disponer de sus aportaciones al fondo y
de las capltalizacunnes de éstas.

al de

La nota técnica de estos seguros involucra .un parametro de
‘"ajuste” de sumas aseguradas, de acuerdo a una proporcién de
incremento inflacionario establecida desde el momento en que el
asegurado adquiere la péliza. - Este ajuste es fijo para tados

tas
afios: de vida restantes de Va misma y se puede nodificar al inicio
de,fdada periodo. Claro  que éste ajuste. inyalucra tawblen el
Cajuste del importe de la prima en cuestion. Normalmente, eostos

seguros manejan la idea de recapitalizaclén de sumas aseguradas,
. con objeto de minimizar 1a pérdida  en el valor real de las sumas
‘aseguradas contratadas inicialmente, pero debido a "10s fuertes
indices inflacionarios ' observados, se sucle utilizar el importe-
del fondo creado para . pagar Ya ~sobreprima invalucr-ada,
‘perdiendosa asi. el beneficio adicional previamente estipulado;. 1o
cual convierte a este seguro en un instrumento no tan atractnvo
como se le pretende hacer ver. Obseérvese la tabla Ti.

Ante estas erxpectativas, 1a problemttlca lnf]acionaria (1)
torna cada  dia mds.compleja, observandose de  manera mas marcada
‘@n todas las naciones cCuyas econonias se encuentran . en proceso de”
desarrollo. Economias que al £inal  ‘de cuentas, dados sus altos
indices inflacionarios observados  en l1os  Ultimos atos, se les
puede calificar de economias inestables.
senda, mientras no luchen por propiciar gue se eéestablezcan Yas
condiciones necesarias que radican en el camblio de su  propia
Iinfraestructura econdmica.

Estas seguirdn bajo esta
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Tabla  T1°
. CREC.=  50.00 % )

ESTUDIO REAL1ZADO PARA F UM ALBARRN - EAD 3.

‘MSA |13 INTERES SUPUESTA EK FAVOR DEL ASEGURADO 60003

VALORES_ PROYECTADOS
SunA PRINA PRINA DIVIDENDOS - VALOR EN
MO ASEGURADA  BASICA EXCEDENTE RESERV A ACUNULADOS EFECTIVO
1 11,753,920 100,000 100,000 68,020 49,344 117,334
2 17,630,880 150,000 150,000 233,031 218,242 451,273
3 26,446,322 . 225,000 225,000 511,083 644,364 1,155,447 .
¢ 39,669,480 337,500 337,500 933,381 1,562,935 2,496,317
5 . 59,504,224 506,250 506,250 . 1,570,925 3,390,404 4,964,329
6 - 89,256,336 SN ' ¢ 1,350,495 6,226,705 - . 7,577,199
L7 133,884,504 0 ) 965,150 10,605,405 . 11,570,5%
.8 133,894,504 0 0 552,001 17,395,089 © 17,947,090
9 133,884,504 -0 .0 108,656 28,026,655 28,135,310
133,884,504 0 0 0 ea,424,04 T 44,424,712
133,884,504 0 0 0 10,401,942 70,471,944
* 133,884,504 ] ) 0 - 112,128,085 112,128,088
133,684,504 0 T8 ) 478,756,372 - 178,756,348
133,884,504 N BE5 .0 S0 285,337,740 - 285,337,730 -
133,984,504 o I T 0. 455,541,430 435,861,040
133,884,504 T 0 e 128,817,958 128, m.m »
133,884,504 - 9 ) TG 1e1655027,808°  1,165,027,840
131,884,504 o .. [ L0 1,863,247,428 . 1,863,247,490
) 133,084,508 0. o T8 2,900,358, 740 ©2,990,358,700
. ’tss.lu.soa [ ] -0 ,m.m.m : 4.151 uz.soo*,

Sl lllfll IEI. no |o El. ﬂ.ll IIE P!MS m wmmu u CNSTIWC!M BE lESERWaS POSI""S.-
7 POR-LOUQUE {09 DIVIDENDOS ACUNULARGS FINANCIARRN LA CONFINUACION DEL SEGURO. - - o
108 WALORES W) .SE ODTENGAN EX LA EXPEDICION BE LA POLIZA PGRRAN :ARIAR RESPECTO A 40§ 2SR~

- RROLLADOS EN-€ -HISENTE !S‘IUDW. DEDIN A l0S mmms METOROS DE IMIIMCIDH DE 108 SIS-

N s

TENAS 86 COMTO. e o ,
MO DNERSION AL 70-00 5 © DIVERSIOM AL 80.008 . . um’sm W00 8
" RESERVA V- ONEFECTNO RESERWA V. ENCFECTIVO RESERVA . V. €N EFECTIND
O amem kS, 20 s we0m e
0S5, L,ST0,925 1,200,804 1,570,925 8,622,084
ST 0 75,859,541 0 124,987,934 0 200,096,197
15 0 1,064,860,177 . L0 2,36,830,778 0 . 4,936,546,43¢

0 15,104,618,125 e 64,326,869,928 L0 122,214,899,562
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Pues bien, la solucidn al probiema se torna en funcidn a qué
tan répido se abatan lae crisies Inflacionarias cuyo origen se
encuentra en el desorden. economico mundial, © bien, en encontrar

.modelos wmatemiticos capaces de simular situaciones econdmicas
T realtes. : ’ y .

-El economista normalmente, determina las tasas de interés
del mercado en funcidn - al comportamiento inflacionario peeo,
iHasta qué punto 1o hace en formna correcta?. Ello=s lo deterninan
en funcion a estudios como:

- La paridad peso-ddliar,

— La solidez del délar en los mercados internacionales.
- Las tasas de interés mundiales,

entre otros no menos inpor-tantes; pero, usualnente sdelen

olvidar unao de los principios basicos de l1as matewnadtbticas
financieras en el mercado de dinero:

Cuando una persona invierte determitnado capitsat, por cse
simple hecho adquiere el derecho de cobrar cierto costo, ya que,
se estd absteniendo de la posesion del mismmo, este a e4 veo,
generard rendimientos si ge. invierte a traves de instrumentos
financieros, en el caso de poseerlo.

. El economista 'sube lasg tasas de interégs si sube @) indice
cinflacionartoy, en el . casa opuesto, tiende a bajerlats. jHazts gue
punto el -subirlas o bajarlas deja de ser correcto?. "

No éxlsfg ‘en Va . actualidad un modelo matenatico capaz'dé
-modetar el comportamionto inflacionario, maxime si éste es de
.cardcter geométrico. = S : R . e - i

; ‘ R s . - L .
recibe ytilidad por  ese sinple. heohes: sdepds de recuperar. Sy
Adnversioén en ternings reales 7 :

La respuesta _é'eété ‘interrqqanté estriba ‘en definic _un

modelo tal que involuycre en forma desaqregada el parsnetro de 1§
tasa de inter v tra parte; la tasa de inflacidn., De e&sta

forma se podran visuallizar Justamente ambos conceptos cuya
)mportancia es de gran relevancia hoy dia.
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Dicho to anterior desde un punto de wista mis  formail, se
trata de encontrar:

Fix) en R+, tal que si x = Ry, F(R) = R', R en R+,

donde: R = R + li
Ii = Incremento inflacionario, [i en R.

Fix) = Cualquier modelo de anual idad.

. De esta forma se logran desagregar ambos pardmetros, o
cual, permite congruentenente evaluar ambos conceptos de manera
acertada.

El modelo de anualidades contingentes con crecimiento
geométr ico desarrollado en éste capitulo, contenpla la
. desagreqgacidn de estos pardmetross permitiendo asi, observar
crecimientos de capital por conceptos financiero e inflacionario,
separadamente) teniendo . asi, facilidad para manejar = ambos
‘conceptos’ en una misma estructura. - '

Cabe observar qﬁe eﬁ el modeloi’ -
), W—%’;-le'— )4 (S5

'e\ parémetro T hace las veces de indlcador InF\acionaria.

- Este . indlcadar crecera automdticamente en el modelo; por 1o
que es. uy |mportante tener . conciencia .del valor previo que se
‘as‘gne al mlsmo. . ' e . ' :




209

Aspectos Relevantes

Perinite  evaluar correctamente e} valor - piregnente o 1o
anualidad, ya que las pardmetiros inflascidn ¥y costo  de la
Gparacid, Tinanciera se pueden definir separadanente, ya gue no
se encuentran traslapados en unao s3dlo gz trate de reflejar ambhas
ideas y con ello, provogue errores desde el principio.

€1 desarrollo da dstey peraite al Actuaric awpliar su
capacidad en 2] disefiv de mudelos que reflejen el comportamiento
de fendmenos financiero—actuarialtes, propios de la situacibn
econdnica de nuestro pais.

) Evaluar 1a anualidad medianta ¢siz modelo, es mas rentable
en. cuanto a8 tiempo, oOosto de procesos de computador ¥y sficiencia
en los cdlculos invblucrados internamente, Que con respecto a la
farma que denomind ‘modelo exacto’; debido a qu2 édste dlitimo

¥
involucra un polinomio de grado 100-1, &n Bu eveluaciin para cadsa
I-):-.I-

En el casc de apl icar este modelc de anualidad contingente a
‘un seguro sobre la. vida, contemplard los incrementos o las sumas
‘aseguradas en forma geaomatic-ica; por 1o gue, 81 inporte de las
pr-imas  se ajusta automaticanente, permitienda aszi, @1 ajuste

-automatico de las Reservas gue todo Actuario debe prever en sus
svaluaciones, tacnicaz  de fin.  de

in. ejerciciao v que se  planied
Lanteriormente.. " )
El . modelo puedea “ser  valnerable de no reflegsr  una

recapitalizacidn real en las sumas aseguradas, si.el valar que. se
asigne al. pardwmetro T.no en acorde a un | estudio conceptual del

. comportamizanto lnélacianaria observado. debido a su crecimiento
de nndn1e geométr;ca. ; '
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ppendices.
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FProgram IablaMor\adead CIneut  MuertesL30SE8,. TablaS®,. Qutput )

const max = tO0O: b = - ¢
var p. 1. d. a : array [G..max) of real:s

MuertesCo0S2., TablaS2 ¢ Text:s i : inteaer:
procedure accesamuertess
begin .
rewrite(MuertesCsosg): {farchivo fisico @ M58}
writeln("No. de muertes a edad © : ~): readln(dCiool):
writeln(MuertesCsS058.d01001)3: . :

for i ki 1 to max—1 do besin . .
writa( 'No. de muertes a edad TedeT 232

readini{dlfil): writeln:
writeln{MuertesCS0S8.dLi))
L 2nds
close (MugrtesCSOSe)
end: {accesamuertasi

procedure accesamaertes2:

begin )
reset (Muertesrt5035%); :
for i 1= 1 to max—l do readiniMuertasCS058.d0iJ);: dlOls=dimaxls

i lose (Muer tesCS0O58)
ends {accesamuertes2]}

proceduyre generatablas
begin

dCOli=dimaxls

for i :a O to max—1 do

begi ’ o
: lt1+1ll—!t11~dti]- {ivivos del siguiente meriodof

. 2Lile=10i+33/18id: fprobabilidad de vida a edad i}
'ati]:=dti3/1ti1 {orobabilidad d2 muerte a edad i)
«nd . . .
end: {generatablal

. pProcedure imprimetabla:

. procedure encabezados:
begin {encsdbezados) - S T Lol
rewrite(TablaSa8): CArchavo fisico ‘7581 T - ‘i' L

oo for i am 4t to % do writeln(TablaSg): T
S writeln(TablaSs. blll.ffhc Commissioners Stlndard Ordinary (1958 CSOJ
writeln({TablaS8.bL:29. 1958 Mortality Table“):s uritcln(TahlaﬁG)l L
writeln(TablaSs.bi113. " x".b1S5. " Ix".bsl0. dx . bi®. “Ox".b110, ax" J:ﬂA-"
writelniTablaSs) - R < ; L e ST :
ends.  -(encabezados] -

begin (imorimetablal).
.ncabtzadosr
for i 1= ¢ to mcx-l do

‘writeln(TablaSB.i.b:2.1£i3:19:0, bl2 dtx]n?nl b:z.pczlzesa.b 2.:(&]:018):

close{Tabla%8}zs writeln(b:15."Termine. fabla > .

‘wnds? {imorimetablal. '

begin tTabllNortalidad) e s
1021 =10000000: . {radix de la tabla}
accesamiertesa: L et REPLA
Qensratablas
imorimstabla

end. tTablcﬂortnlxdad)
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The Lammxssxoners Standard Ordinary (1958 CSO)

1958 Mortality Table

CODNONDWN=O %

li dx (-} ax
~1Q000000, 0.0  1,00000000 & 0.00000000
. 10000000, - 70800.0  0.99292000 0.00708000
2929200. 17475.0 0.99324010 0.001759%:
9911725, 150646.0 0.99848000 0.00152002
P8FE6TT.. 14449.0 . 0.99354000 0.0014:599%
9832210, 13835.0 0.99840000 0,00139999%
9868375, 13322.0 0.99865000 0.0013499/
9855053. 12812.0 0.99870000 0.001320004
9842241. 12401.0 0.99374000 ' 0.00125994
9829840, 12091.0 0.99877000 0.00123003
9217749, 11879.0 '0.99879000 0.00120995
9805870. 11865.0 0.99879000 0.00120999
2794003, 12047.0 0.99876990 0.00123004
9781958, 12825.0 0.,99874000  0.00125997
9769633, 12896.0 0.99858000 0.001322001
9758737, 12562.0 0.99861000 0.0013%001
974317S. 14225.0 0.99854000 0.00143000
9728950, 14963.0 0.998459920 0.00154004
97139&7. 15737.0 0.99837920 0.00152004
2696230, © 16390.0  0.99831000 0.00169000
2681840, 16846.0 0,99826000 0.00173994
T PE649F4. 17300.0 0.99821000 0.001789%96
9647894, T 17655.0  0.99817000 ©.00182997
630039, 17912.0 0.99814000 0.00188001
28612127, 18167.0  0.99211000 0.0013%001
9593960, 18324.0 0.99809000 0.00190995
9575636, 18481.0 0.99307000 .0.00193000
9557155, :18732.0 ° 0.99804000 ' 0.00196000
9538423, 18981.0 . 0.993801000 . 0.00193995 -
9519442, - 19324.0 0.99797000 - 0.00202993%
- 9500118, - 19760.0 -0.99792000 0.00207997 - -
- 9480388, - 20193.0. 0.99787000  0.00212998
9460165, . 20718.0 0.99780990 0.00212003
P4374487. 21239.0 0.99775000 0.00225003
94168208, . 21850.0 0.99768000 . 0.00231997 .
9394388, F22351.0 0.99760000 0.00239997. " -
9373807, - - 23528.0: 0.99749000  0.00250997 0
93V0279. 24685.0  0.99736000 0.00264002
9325594, ' 26112.0 0.99720000 0.00280004
P299482. 27991.0 0.99699000 0.00300995
9271491, 30132.0  0.99675010 .. 0.00324996 . .
PR41359. - 32622.0 0.99647000 0.003V3000
9208737, .- 333462.0 0.99616000 0.00384005 .
917337S. £6253.0  0.99583000 0.00417000
2135122, 41382.0 0.99547000 0.0045299% .
P093740. 44741.0 0.99508000 0.00491998
048999, 48412.0 0.99465000 0.0053479%
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1

2000527 .
2742114,
BEY1L 204,
822¥410.
87623065,
B&8%404.
8610244,
8524484,
8431654 .
8331317.
8223010,
81061461,
7980191.
7844523,
7698695,
7542106.
7374370,
7195079,
7003925,
S800531.
6584614,
6355365,
6114083,
5859253,
5592012,
S53135806.
S025855.
4731037,
4431800,
4127706,
3E26895.
I523e81.
3221884.
2922059,
2625372,

2337524.,
. 2058541 .

1792639.
13542781.
1311348.
1100037.

. 909929,

741474,

594477.

468174.
361365,
272552.
200072.

t42191..

97165,
| 63037,
. 37787.

193231,

B2473.0
S6910.0
51794.0
&7104.0
72202.0
79180.0
897558, 0
2332, 0
100337.0
108207.0
116849.0
125970.0
135663.0
145330.90
156592.0
187736.0
179271.0
191174.0
203394.0
215917.0
228749.0
241777.0
254835.0
267241.0
278426.0
237731.0
294766.0
299282.0
S01394.0
303011.0
303014.0
301997.0
299827.0
295683, 0
288848.0

- 278983.0 -

265902. 0

- 249358.0 -

231433.0
211311.0

490108.0

168455.0

146997.0 -
. 126303.0

106807.0
8e813.0
72420.0

57381.0°

45026.0
34128.0
25250.0

18456.0

129146.0
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O.9447010
Q. 99354000
C. 973035000
O, 79239970
0.991686000
0. ZF037000
0,79004000
0.98910990
0. 98809790
0.273700000
0.98577000
0.98446000
©. 98300000
0.9&141000
0. 97965990
0. 97776010
0. 27569000
Q. 97343000
0.97095000
0. 96325000
6.926526010
0. 76176000
0. 953832000
0. 95438970
0.95021000
0. 94585000
0.94135010
0, 93673970
0.93188010
0. 92663000
0.92081990
0.91429990
0.90693990
0. 89880990
0.89002010
0.88065020
0.87082990
0.86042000
0.84998970
0.8388%970

0.82718040.
0.81487020
-0.80175030
0.78753930 "
0.77186050
1 0.7%5422910

0.73406910
0.710&89910
0.68334140

' 0.64876240

0.99944160
0.51157810
0.33185040

0. 00USBI9IS
0. VORS00
0.00695001
G. D07 EA00S
0.GOB31976
G. H0PLUPIS
0. 00996000
0.01035%004
0.011%0004
Q. 01299999
0. 01421000
0. 015534002
0.01699997
0. 0385700
0. 02034004
0.02223999
0.02431001
0.0265700.3
0. 02904000
0.03175002
0.03473993
0. 03303993
0.04167997
0. 045: 1003
0.04978995
0. 05415004
0.05864992
0. 06323000
0. 06811995
0. 07335995
0.07918012
0.08570011
0. 09306015
0.10119010
0.10997990

0. 11934980

0.12917010

0.13938000

0.15001030

-0,16114030

0.17281960
0.138512980 .
0..19824970 -
0.21243070
0.22513950
0.24577090
0. 26593090
0. 28920070
0. 31665860

0. 35123760

0. 40055840

‘0. 49832190
0.46814960 -




TABLA DE MORTALIDAD MEXICANA : .
EXPERIENCIA BASICA AL 40. 08 : N : o

® Q> - LeX> . DeRd 783 NCKY (73 S RCXD %
68 0,01642 93969438 . . . . 143 °. @01 ©. 476 9. 607 1. 360 2.930 60
R 61 . ©.01809 82610331 0. 100 °. 201 Q. 3 9. 203 1.994 2. .923 61
- . 62. @.01977 @ 61115910 @ 070 °. 000 °.23 Y 9. 004 °. 751 0. 017 62
: 63 © 02146 = 79512248 ©. 849 °. 800 °. 161 | @ 003 ©.518 . . 013 62
o 64 ©0.02459 77003913 °. 034 °. 202 . o 112 Y9 ee2 °. 357 .©.010 64
- : : S
63 0.02756 75839670 o. 024 0. 008 . @ 077 i @ 001 0. 245 9.807 €3
: 66. ©.03062. 73837373 8. 916 ©. 200 @ es3 ! @.e01 167 .03 66
-, [ 67 0.03370 71547570 °. 011 . ®. 000 ®. 036 I ®8.ee1 ® 114 0. 004 67
63 ©.83679 69136713 °. 897 ©. 008 ©. 023 T e, 0 0. 977 8. 003 68
“69 @ 04063 66393173 0. 023 ©. 000 o 017 {. ©. 000 °. 932 °. €9
70 '0,04453 | 63686162 " @ 083 ©. 000 ®. 011 ©30 ®.015 o0t 70
71 .0, 04841 61041311 v 0. 082 ®. 008 ©. 007 . 990 - e. 823 0oL - 71 ‘
.72, .0.05231 500956301 Q. oel 000 0. 905 900. [ X ICH eoc . 72
73] . 0.05622 . 55047807 . . o.c0% . 990 o. 003 008 T °00 . 73
74 0.06091 . 351953029 - . 600 ©. 000 . .9.002 . 90 . 936 . .acee - 74”
- 7?5 - © 86603 . 48708561 . 908 e 601 000 . e0e /9.000 . 7S
L75 0.07460 | 43567052 200 9.001 o8 ®. 232 Q.00 76
¥7 D 07796 - 42300396 ®. 000 . 000 900 . 001 e 800 7?7 -
3. D,03590 39003035 . U 8/000 . 800 ©00 . ®. 001 0. 800 76
i 79 009277 38687777 ®. 900 ®. 000 . 000 © 8 000 ®. 800
a 0 e ; o -
B £0. 0 10161 e . 008 .. 008 . 800 Y. e 0es ©..000
TBL. 8.41171 - 29987193 ©. 000 . 000 . 8. 008 00 8. 000 °. 80Y
- ‘82 ©.1233F. - 23837863 0. @33 0.,000. . 800 80 . . 200 9. 008 \
- .63 @.33678 22650763 0, 000 ©.900 . . © ‘0. 008 000 L 9. 00 . 9.900
3 ve 0 % a. o0 ®. 600 ©. 800 002 X ©. 600
O 65 @.1T210 - 16%559€2 0. 008 @. 830 o. 000 800. 9. 900, 9. 000 © 83
86  0.19329 = 13786691 " 9,000 9. 000 °. 208 980 . . . ©.000 9.000 @6
2 87 ©8.21679 ' 11037317 . 9. 008 9. 300 8. 000 00 . @. 800 ©.000 87
‘67 .9, 24291 8660201 °. 630 ©. 600 2. 000 000 ©. pod . ©.000 83
€2 - 8.26963 ‘. 08 9. 200 ®. 000 00 9. 890 9. 000 ' 89
99 829964 4791239 0.000 9.000 ®. 008 . 8. 000 ®. 500 ‘'®. 000 - 98
91 . @ 3360383 0, 000 . 908 _®. 800 o.0008 . ®.000 ©.000 91
- ‘92 ' 8.3621%5 2253137 0,008 0, 000’ ®. 800 . 008 - @ W ©.000 92° .
< 92  ©.39652 1437163 0, 008 ©. 000 9. 200 ®. 000 9. 200 . ®. 009 .93
o4 ' 2. 43234 T 867299 0. 802 ©. 800 ©. 800 . © 200 . 8. 000 ©.000 ' ‘94
95 0. 47015 432157 0. 003 ©.aca ©. 600 ©. 500 ®. 000 8.000 95 .
‘96 0.80929 260769 8. 000 Q. B0 . ©. 300 @. 000 ®. 000 ©. 008 . 96
. 97 ' 8. 35020 127962 0, 098 .80 o, 000 . . 620 9. 620 , 8008 97
-98 0, 59314 87557 2. 000 * @, 000 °. 880 ©. 000 . 8. 000 0. 000 958
99  1!00900 23430 . 0. 900 . %08 .. 900 . 0. 000 1 0. 000 8.000 99




EXPERIENCIA SASICA Al <90, &d

. X Qx> Lex> DCX> . [=1¢,9] HIXD> MR SCR>
1S 0. 02123 100000008  64280S. 323 1973. 560 7029642, 811
16 ©.00123 99877000 458381. 909 1409, 218
17 ©.00123  S9734451 327155, 606 108@6. 312 3982026, 353
10  0.00123 99631453 233393, 147 718. 801 . 204130%, 633
19" 0.00123 99308906 166T0S. 7?64 $13. 626 2026939, 926
20 ©.00123 = 9953686510 418786, 491 367, 329 © 1443967, 143
21 9.00123 99264265 84743, B6? . 263, 12?7 1120831501, 127
22 ' ©.00123 93142170 60436: 389 188. 724 738821, 512
23 0 00123, S5%02022% 43129, 963 133, €69 3248084, 964
24 ' ©.80122 'S6893430 30769. 223 - 7. 716 374404, 726
5 .. 0.00122 ' 98777774 21951, 203 267054. 432 -
26 0. 00122 98637263 15660 202 150473, 401 ;
- 0. 00121 56536903 11172, 2393 ° 13T643. 354
.28 - 9.00121 934417673 - 7970 846 96874. 010
.29 '0.00123 50235589 5686. 358 ‘590?6 749
30, @ 00137 3521717683 4036, 443 . . 834
31 .0.00145 ' 955227208 © 26833, 491 - . 33109. 679
32 9, 00133 976893134 ' 20€3. 762 28, 767
33 0, 00161 S7745354 1471, 873" J 1763S. 246
<34 @ 00172 - 97TIVI04 1049. 646 12708 711
35 . 6.90162 . 57421109 - ‘740, 468 . 9053, 949
36 .. 0. 00152 97243803 - 333, 643 €440, 834
37 .0,90203 ° 7037095 ' 3680, 443 4592, 184
30 . ©.080213 . 956B6A63 ‘272.193 3269. 180
39 @ 00237 96651820 - 193. 293 . 2326. 619
. -
48 @ 00250 96422755 132, 739 . . 1638 32
41 0, 00283 96172056 98. 1. 1177, 177
42 - ©. 00308 55893889 69. 894 836, 843
.43 0. 00328 93606435 594, 637
44 ' @ 00370 95292846 33. 434 N . 422, 326
45 0. 80413 94940262 2%. 216 - 299, 786
- 46 0, D453 543548159 17. 937 3 212, 681
42 . 80497 94117965 - 12,734 [ 150, 793
48 0, 003540 93650199 - 9 064 3 166. 842
45 0. easex 93144488 6. 439 Bd 73. 646
3¢ O, 81627 926014356 T4, 873 9, aze - 33. 514
51 0.80G672 92020845 3. 246 B 9, 213 Z .37, 822
I %2 - © 80716 51402463 2. 303 v 0. 014 7. 872 26, 704
33 .. 00768 94748023 © 1,633 ; ©. 008 S. 369 + 18, 832
54 8. 80870 90459338 . 1,187 ” 0. 807 3. 936 ..13. 262
$S. 0. 60380 892749368 e 819 9, 003, . 2.778 9.326
% 0, 01 883959537 . 579 e, 804 1.9%8 6. 347
857  0,01202 . ‘87436373 : 0. 40 8, 003 1. 378 B 4,589
38 0. 01315 86385393 . 9. 239 0. bo2 8, 969 N 3. 280
0. 6o 9. 6209 2. 240

39° 0. 01478  £524342% - ‘0. 203

RC>
4980, 770 .
3874. 368

2363, 238
1846. 374
1232, 547

oo®
701, 825
S513. 103

377,495 -




Frograe Anualidadi®p2 Cinput,TablaCsiss, Difs, Jutput);. {anuityltp2

const’  max=108; b=’ ‘; maxedad*99;

{Anualidad Contingente Geoatrica Anticipada y Vencida)
. {Ktodo Exacto y fiproxinade}

var  f.6nlx, fi Gnﬁxo, E ﬁMx, €_Gnhxv ¢ reaid;.
' |, 42, vy vty €, o0, R, T 2:reald; ~
. Difs, ToblaCS0%8 ;. Texi;:
Ky phzo, edad,- 2, j,.n ¢ integer;
: ‘flag : boolean;.
d; s 2 Istring(em)s: -
1y gz arrey {0..maxl.of reals; :
s 1 array - (1, .eaxedad,1.,6] of ru\a-'

procedure accesa_parasetrosy

begin :

for js=1to 15 do writeln; .
writedbs2],‘Razn del Incremente: (%) /)5 readin(ly; T:=T/100;
wite(b:2], ‘Renta Inicial = . $/)3 readin(R);

wite(bs21, ‘Tasa de Inters (X) : M)y readinlidy ir=i/1003
wite(b:2l,'Nuero de Perados 73 readinim); ki=nj
write(b:21,’Edad de 1a Persona : ’Y; readin(z);

witeln; writeln; .
vrite(difs,b:21,/Razn det Incremento: ,T:2:2); writelnldifs,’ %)}
write{difs,bs2],‘Renta Inicial s ¥, R110:4); writein(difs);:
writeldifs,b121,/Tasa de Inters (%) = 7,i:2:4)¢ writeln{difs);
writeddifs,b:21,Haero de Perodos ¢ “;n:2d; writeln(difs);.
write(difs,br21,/Edad. de 1a Persona 1 “,2:2); uriteln(difs);
writelnldifs); writeln(difs);
nim1 /(1400 wb 1= UNT

" ey {accesa_parametrosy

,procom xcm_qx;
gin.
L met(mmsosa); - T
. for J1=1 to 11 do uadln(hblawoSS) u-'l;« RN
- uhilerpot nfﬂlhld‘.b‘ﬂ&l) do ) B
" begin . : . V i
read\n(hhlms.s)- z-n . sl o
- deletals,26,39) 5 deletels, 1, 15); (35 a pvhr dc 'la 263.}
Flagi=decode(s, 1L : -
deletetd,1,50);. (SO 3 paﬂ.ur de la l : ]
flag: thodo(d.qm)' o
if not naqu»nmum('mconuunou ERRORI“’); N
Jixinl

endy
. ctm(mwsoss)
endj Caccesa_qx)

procedure calculosy

in . )
A_Gnxe=0; O CnAxve=0; E_Cnfix:=0; E_GnAxv:=0;
for Ji=1 to n do {ftodo Exacto Anticipaday

E_Gnfxv 1= E_Goduv + R¥expC(i-1)MnCT) ) exp(iMIn(vIM(1124§1/1021)
ntedad,l]ui Onfixug Curitein(difs,'f 2 7,E (‘mﬁmmlo);)

e Em . Wodeio Prowesto mscspada (aoroxim.m} )




ee 1= explaXinlut));

42 1= w4

A_Grigw 1= Rﬂ'*lt<(exp(r.¥-:n(\".))-))/d.’i)m*q[zi.’d?.’-'.q[z]“(n*ee)/dZ));
nledag,l _GnRwv; {writelntdifs,’6 1 TSR GnAxv10:10); ¥
n(edad,S]Fp!edao,I:-mieead,i]; Luriveinddifs, ¢ ‘ymledad, 33110110253

For ji=} to n do {Mtedo Exacto Usncidar
E_Gnfiz 3= E_Gafx + R"exp(\'j—l)“ln(n)*exp((J-I)ﬂn(u))l(}[zu-l)l![z]);
afedad, 41:=E_Grix; {vritelnldifs, b : Y Sndxs 08y

e s n-l; {Hudelo Fropussts Yencida (aproximacin)}
ee 1= expCeXinut)i; {viHng}
42 =yt~ ) : ‘ :
8_GnfAx 1= RK((exp(n’-‘-\n(uh))-l)/dz-qizI'Ut!((e'ee)/dz-ise—!)/sqr(d?)));
aledad,51:=8 _Gnig; {writelntdifs,’E : 78 Gnfixs19:100;3
n[edad,(ﬂ::niedad,S!-n(eded,dl;(vriteln(dlis,'F i ‘ynledad,61:10:10)5>
uriuln(difs,-tedad,11:\0:15,b:3,n[edad,2]:10:'.5,5:3,|ledad,31:10:15,8:3,
n[edad,41:10:15,b:3,n[edad,5}:10=tﬁ,b::ﬁ,w[edad,6!:10.‘15,8:3;;

uriteln(l[edad,ll:IO:IS,b:a,nieda.j,ZI:lO:iS,b:I?,n[Mad,Ql:lO:15,8=3,

' nledad,ﬂ:lG:15,b:3,aledad,5]:19:iﬁ,b:B,m[edad,SIs10115,813); :
ni=n+! : .
end; {calculos}

Begin {finual idadiopa;
revrite(difs);
atcesa_qgy;
accesa_parametros;
plaza:=n;
for edad:=z to 90
do begin
writelntEdad : ,edad:3);
writein{difs,; o
writeln(dife,b:2,’Eded 1 / edadid); writein(difs);
vriteln(difs,’ n’yb:8, ‘exacta’; bi14, aprox.” B S L
s ' b1, °dif. 7 b134, ? exacka’, S DT Lo
' o br13,%apron.’ be 1B, Ydif. 1) ‘ e : )
) . twriteln(difs,be10, antic.’,bil4, ‘antic.”y
Cenia .07 b18yY v bet), “vencida’, -
R ) b:12,vencida’); eritelnddifs)y L
repeat : ; PR
- writeln(‘Plazo ‘yplaze:3,” aos’);
write(difs,plazoid, bidd; L
calculos) :
plazos=plazoti
until plazo=maxedad-edas;
plazor=kely nisk; zi=z¢]
cendy (ford . : :
weiteln(difs, ‘0.%, /35 close(difery writeln(/0.k.%) :
End, - {8nualiqadi0pay a
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Conclusiopnes.

: El indice inflacionar io observado . en 1os Ultimos - ados en
México ha alcanzado niveles sin precedentecs. En 1982 .. alcanza
98.9%43y en 1983 llega al B80.8%Z; en 1734 es de 594 y adquiere un
raepunte estructural desde ese afRo: 63.74 en 19835 105.7% en 1786
y seguramente se rebasard el 125U esperado  paora 1927, S2gun
cifras oficiales de) Banco de México.

-8u reflejo es evidente: l1a inflacidn paraliza la inversidn,
frena la produccidn, reconcentra el ingreso ¥y 'a rigueza hacia
los sectores oligopdlicos, amén de incrementar el costo social
aumentando 1a desigualdad econdmica.

El sector productivo ve lJimitadas swus posibilidades de
desarrollo, no sdlo por @l costo d4del dinero, gino por la
~contraccion del nmercado interno y o! aumento de sus insumos de
S importacién que por cotictarse en ddlares, son  ecencialmente
‘vulnerables del fendmneno intlacionaric, dado ! deslizamiento

devaluatorioc del peso.

El sector sasegurador no ha sido 1a excepcion dentro de éste
contexto; ya que ha visto wermadas 13s Utilidades Tecnicas o de
‘Balance y sus Reservas. : :

: -Si bien es una realidad que la ley protege el dinero de los
asegurados que es administradoc por tas CompaRiias Aseguradoras,
regulando que los instrumentos - de inversion elegibles por el
asegurador, ofreccan la maxima seguridad, rendimiznto, diversidad
Y negociabilidad; también es  cierto que 1os beneficios otorgados
‘por- @l Seguro no  se han . podido ajustar en términos . reales al
ritmo inflacionario. . R

El empleo de anualidades con crecimiento  dindmico permite
53 aJjuste y refinamiento,. al efactuarse, la comparacion - de Vo
planeado con 1o observado; asi: comp la aportacion - de elemnentos
‘capaces. de auditar los resultados de l1os modelos desarrollados.

. Por 1o .anterior, la tecnologia de .1a estimacién de costo—
beneficio aplicada a wodelar situaciones que van de.acuerdoc a 1a
vida econdmica de nuestro pais, se hace - cada ves  mas intensa.
Puesto que gQracias a ello, se vislumbra la posibilidad de contar:
con una - adecuada planeacidn en el ramo .asegurador, lo cual-
conileva a que los asegurados no sean victimas, una ve= ‘mas, de
" los fenomenos sociales de compledo y controvertido control.

Cada empresa ce  <itua dentro, de un . marco de  referencia
;particular, respecto a las demas: propio. nivel tecnoidgico,
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propio nivel del personal, propias caracteristicas de sus
sistemas administrativos. Por ello, es imprescindible que el

departamento técnico de cada empresa, determine la influencia que.
tiene ta .inflaciédn dentrao de cada  uno de sus productos,

aJjustandose los estimadores a 1os resultados que se obtengan, a
efecto de generar estimaciones cada vez mas precisas.

. . Otro beneficio colateral de ia utilizacidn de
infraestructura  técnica capaz de contrarrestar el impacto del
fendmeno inflacionario, es que dsta provee un poderoso conjunto
de ' perspectivas, de como una organizaciéon puede mejgorar Ssu
productividad en todos los niveles. .

Los planes de seguros que se realicen sin 1a incorporacion

de parametros que definan "explicitamente” el tactor
inflacionario, estadn conducidos a sufrir desorden y descontrol en
todos los sentidos. En caso de emplear tales parametros, las

empresas seguramente, podran disponer de todos sus recursos en
- mejor faorma y de todas sus consecuencias positivas.
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