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INTRODUCT IO NT

Yomando en condideracidn aue lalfortaleza de-una emsresa. de

Seguﬁa; ée debé éﬁ.éranrmedidaka'ya 5é9ﬁridad, rentabilidad y-
I;uuidez de sus 'Fesérvasé fug de mi interss, el aportar una
okra aue coﬁant;ra ‘los  aspmctos’ financiera, estadistico,
actuarial’ 'y . lagal,- Fefevenﬁes a’ la finalidad, creaéion.
1nver5ibﬁ eﬁ!: p@vtafolid dé'.merﬁado Q andlisis de las

Resarvas  : Técnicas

‘relativas al  rama de Vida  de las

Embresas ‘Privadas de Sequros.

TUEES dgrrést;~4tesis,:4esta presentado. &n siete

caan@lﬁﬁ‘} un apéndice.

Enl el Fanitile I setexnlican v aolican  los elementos
financieros . bagicos:  partienda’ del concepta de . intopés
hasta -la crescion. de modelos due  negesitan 1a tnvolucra-

cidgh ‘de dste con -funciones de acumulacién| funcdiones . monto,

valeres : presentes y" anualidades. Ademas  en aste
Tgapttuln, 3¢ pratends brindar. una idea de 107 aue e

el Mercato de Valores para poader lledar s definir =i Porta-

folio de Mercadae.

En’ ml . cabitule [l se edplican Jas  medidas catég{:ti:as
bazicas aue nus avudardan 3 construir ia linea de mercado - de

capital v ta linea de mercado de valores (anbas esgues-



tan en &t canliude Tiir,

g1 cepitila 1. titulada  Formulacién: de Reservas.

zanstituye 1a bhase actusl

ial . del "tema de . ia crosents

toaia: e

plicando. baso por pasoe- 13 formacidn de ‘las  reser-
vas matemdticas para- cada unw de Jos olanes- tradicionales

de ‘seouro de vida.

Dade aue actualmente se han presentado una serie de canbios
wen o la o legislacion. de : geQuUrBS ;- Bl tébltu}u_ V.o tiene - la

finalidad ‘de ewpofer lo.que hasta-el momentd la Ley dicEamina

en ‘relacion al tema que nes. conciléroe;

Los ejémp}cs de Parta?olioﬁ;,ﬁe'”ﬂéﬁcadb" expuestos en el
cau!tulp.vi, peraiten aplicar las genocimientas adﬁuxridws,

con el fin de crear y analizar diehes aortafolios.

El capitulao Vi1, se:retiere a las conclusicnes. de la pre-

sente chra.

El ohistivo orimcinal de esve trabajo  es i crzacién  de -

portafolios d& mereadd | Guo peemdtan maximizar el rendimiento

v disminuir el riesgn do la  inveesion de las roezerdas  ea
tivas Al ramo de vida de las comoairlas do seguitcs.  wonre

nases-sdlitas de conogimiental



Il

Desf:u : an}'iot‘i. a\'na vl"cun!zenido' de la ,Vnr'e’i-en,te tesi
l.t;lg:ur‘@' la ,Vinb‘eg‘racinﬁn “arménica de algunos de-'los conocimientos.:
:cyhtr»znvin‘tsvs’ desaués de  ‘estudiar  la Car‘.rer-a de  Actuaria
urunér‘i:idav en o la’ :‘_-ac:u'lt;:xd de . Ciencias der la:Universidad
‘Naciu.nal ,,Auténumab de Héxicu; con. el fin de.lagrar' un- optimo
dgs;r_follp Vdeyla‘s Empresas ’de sepuros en . beneficio de @ los’

ascourados.

México. "OFa .. o - . - : R
Julio- 25, 1990, - : MARCO ANTONID GARCIA FERNANDEZ. :



:INVE&SIDN BE "L.AS. RESERVAS RELATIVAS AL RAMD DE VIDA DE UNA

EMPRESA PRIVADA DE SEGURDS, EN EL PDRTAFDLID DE MERCRDD

TEORIA FINANCIERA

Cup la finalidad. de antender amsliamente -lo. concernients al

asoecto Afinar:ievn di.-la Dreseht@-ﬁmsis: 25 necnsavtd al

wonocimiento v dumlnxo do los plewpntus b351ccs aue integeran

1a Tenrla F;ranc era.

L.cs elnmentns de la Tauria Fmancxem que utlll"av'emus SCCL B

los alﬁUlhntEE‘

0 iu.LFEs e

2)  FUNCION ACUNMULACION v FUNCION MUNTD
I INTERES SIMPLE

4y INTERES. COMFUESTH

S)  TASAS DE INTERES

4)  RELACIONES ENTRE TASAS DE INTERES Y TASAS'DE DESCUENTD
75 VALOR FRESENTE

37 ANUALIDADES

$3 uRLAR PRESSHTD NITG V. F..)

10y TRSH VHT‘:“‘HH DE RE[JDL‘VHIENI'U(,T.I.F.)
11) MERCADRO 0E VALORES

iZ: FOMTAFCLIO DE MERCADD



El :NTEﬁEE =14 Vé{“paun o remunaracien que el o gque “pide

arestadn cdaozkal, pava al orestado del mismo 0ar BU USG.

i

cnsiderando: ptro ounto de vista.  deltacs aue al inkerd

[IORE XEa V=Y Fcrmn de renba gue el que prde nresiadoy paga .nL
Drestaddr Con la finalidad de compensar ld pérdida por el uso
da’capuital’ poriparta del prestamista misntras el que pide

prestado poses el capital.

En’ tedria, o1 capitel e intarés no necesariamente.  debon

‘gstar-elpresadas en el mismh Qenero; v.gre,
"El. pescadar A -prosta st lancha g instrimentos da.pesca- . ai
poseador B.cof la condicidn . de gue: £l pesacador B otoraus  un

H
parcentaie de: lo pescado al pescador A.

En . gste esiaemplo, la lanchse v los inteumenfos oo

constituyen el capital; mientras aque la porcrdn do pesce nue
B da a'A ﬁcnstituye 21 interas. - Sin embarnb, en casi todas
{las aﬁlicacinnes, tanto el caprtal come el interés. =an
'Enuvesadoé en términns monetarins.

MOIOM ACUMULACION Y FUNCLON MONTO

Una  aoearacion financiera comtn es la 1nversion de uvna

sanbidad. de dinern a wn cioeta inbsi de. coae. . considera

oRC und peTsgnd gue tisne ans cuenta de abaceros o wn

Eanzo. fa cantidad inicial de dinero invertido le denoninamos



[EVI YR w A csm:xdnd tobtal rrciica nuﬁuudu =353 -1

U aou s e tienno. s ke C biamames VALDRT CACUMULADD . A

LA entras el waler acumulacal voo el o peinifisal o bn

Pl b INTERES panado duronte o1 veriodo de invarsion.

I i cionanto mansidoesmas sun I principal ne . o

nerementade o dacremeﬁtadu durante el periodo de inveresigr, .
[ =P qua cualavier cambio, en 21 fondo a5 debideo .

esttictanente al efecto del interds.

Consideremos a & como- la medida de tiempe en una inversian.
"El tiempo puede ser medido en varias  unidadgs,v.gr.,  dlas,

- . .
meses, afies, lusbros,etc., pero cominmente es medido en afios.

Si . consideramos la inversidn de ung unidad de urlécica:.
Dndemos definir una FUNQIGN DE  ACUMULACION a(t), coma
aguella que nos proporcionard el valor acumulado -an un
tiempo t =0 de una 1nver5idn u?iginal de 1 tenlenderemos e
agui en adelante oor 1. €1 valor.dé una unidad monetaris

taima) ).
Las 3 propiedages de esta funcidn- de acumulacion son:

gecir, que si la unidad de tiemps es cerc

{t=01, el valor acumulado s2s 1gual a la inversion orioinal

dge una uridad. .

Uaslave o deepaes gy oun gerdoda o2

L Riad [ @l value avwsel oo o

denial o puesioe 1y 0y

wuiided.  mds 105 Intereszs geoerados  doraots



e s ma unigadss

Jtimly o -Une funcion de acwisulacidn o s@

AN IR Rt Dt @l susuesto de wila Tasa de anbteroie:
posibiva.Pourls matendbicanent: ser wosible el concebir o

idea de una runcien die acumulacion negativa o conatanses pers
hacer éste invelucerarfa 21 uso de’ up. inkerés neganivo & cero
resozctivamente;  lo cual no es valide para la gran mavoriz g

situacicnes consideradas en la orictica.

CE17 fundamento de que una funcian de acumulacidn sea conti-
nud, se2 sustenta en el  hecho de aue el inkeres se - acumula

continuamente.

Por la Teorfa del Calculo Diferencial e Irntegrsl, sacemas

quag una funcien f-es 'continua en un ndmero real a si1 ze
H

satisfacen las I condiciones siguientes:

f 2std definida en un intervalo abierto gue contiene
- el valar de a

ii)  lim f(x} “existe
Hwmmoa
iii) Mm fQei= fia)

[P N
i ky-

También ewiste un . teorema gue cita’ lo'siguiente: si f 'es

un polingmio, entonces:

1im fle) = f(a)

i e ¥

nara tond nuameroc real a



Hormalmente - las  funciones de acumulacidn. Lor | 0@l DOM L.

©less cuales estap definidos en tados lor ' reslies. i lo

Gzsto en el teorema antorior fentmos Gy ra dun 100 e
acumulacion B8 contipua debide a ale cumplen <on. las cendi-
ciones 1),ii) v iii) oue acreditan a una fung 1dn cone Conta -
Aua-en a.u”
Ejemplos:

COAY D’émn:rég:r'a' -

fOO=1"% (¥ para x>=0 e 1 copztante, -es

Ccontindas paras s

la suma @5 la 'suma de los limites.

Gm )+ (Ll 1%8)
H-wra S b}

Existe un: teorema que afirma lo siguiente:

Si 4.y ¢ son ndmeros;rgalﬁs cualozguiers; entonces (im o=y
R e e L T T T : : x=="a

Aplicanda @sto, tenemnos auei

Tim ¢ GO = 1+ 1 m iwx )

Laiatd-} H——ra

Eriste obra teorema en Calculu oue dice gue wi e v & nO0

numeras reales entonces:

Lipr Smdnd = m¥a

P

3



e e dnde, - F B d b oY CTEOemDn

tim . %) = o 1ka”

De - -agui sg concluve aue lim fi{x; = f(a) .rresultado ~ab=-
: : L Re=Ra . o
Lenxdn dlrectamente 51 :nnsnderamos que 15} es e lelanlD.

Fon :lﬁ'tantm se cumplen las condiciones'ily jj)?},iii)f

atirmamos gue’f{x) és continua para #¥=0. En. el punto "3 del
'cépitulni‘l y e deflne a esta funclﬂn, cumdula‘dé ?acumula"

txén cunbidarando 1nteréa Jxmnla.

: g B R SIS
B) Demnstrar que f(x) =f(;g +00) s paras =0 el

es :antinua.

Como uhservamns,rf(n) es un polx#umxo dé grada XY hac:Pndu
uso del’ teurema da. :ontxnuxdad an® nolxnomlus, sahemos que
CoiAm At exzste’vres’lgual:a"f(a) . Ademds, como fx) eséér

— : e i - .

;Efiiidé‘ “para todo " ©2=0 . entonces f{x) s

fontnua ‘én !x.irEﬁ :el punto -4 - del capitulo I, so

.def;ne  a: f(#)'# ('1'+:i‘)x para 15=0 como la funcidn de

acﬁmulacién'cgnéidéhaﬁdn interés compuesta.

~-Existens 1nf1nxdad : qe funciones de acumulac ivn,pero
.urACticgmeﬁte las més usuales san dos(una involucra i(nterés
- simple- y' Dtra xnterés Lamuuesta), las cuales. se analizaran
: detallh_ enﬁlqs,nuntns relatlvos a- interés sinple a

lnteré"s comouesta.

Er- genmrat, el orincipal dcapitals invertido no es t, sino

Gisa o efth - oae kb, Dadeo o antc—rv-iur.'ﬂ'stumu.v =n condic.onen de



L IR B R R R M AR AN
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E R S s VT R

“ders gl ovalar acumilado en o un | tiebpo

orocaaal ook unsdades.

La férmula de lav; funcian monta gus

Aaltr=lival sy
A la cantidad de interds wepoda durante el perlodo “n Lo
depuminarenas 1. v.'la formula es:
o no

; =_'ﬁ(n? - écn—n gar*a'n?’—il
U o

ﬁutamosr gnéun:es que. I EE‘: refiere  al - interés ganada
d;r?e%ﬁtc"" un rg;_vr-iodci ¢e Hémga(.oara I  vonsideramos =l pe2riodo
Vaa:du 'bpr,_i el ,.Vi‘n_"é_r‘lv;a!o tn—iynd; iﬁmien‘tr’as que  Aln} . nos
r‘ﬂprésehéa'.;el mcﬁto g_anardbm a un  momento. determinedo n
;onsidgréndo e;‘ periods de I;L_e,méc Hada por el intervalao

LD,y
Come . 5e puede abservar la funcién de acomulacién es un. casg
mspecial de la funcison montn para k=1,

S)INTERES SINMELE

CEs .él paga por el‘u'sc 'de un capital ajene cansideranda aue
1a _can!_;idad de’ Winterés ganado  durante cada pericdo es

L genstante,

Elprincipio bésico del . interés Simple se reiivrs a Gue el

interés no. a5 rainvesrtide oara aanar mnds intareses.



Lo fuincidn de acuailacion considereando interds simple os la
siguientes

attr=1 "+ i#t para trso0

La funcion de. acumulacion  baio . interes simole, es
mostrade a continuacion, a traves de' la grafica, la cual e

calculé caon una tasa de interés del SO%.

o
.
Lod i
ol £oe
o E
= L
) E v ia
‘ Eoog
R £ B
{id E T
o 1 f‘.‘*
[RE| F
[l L
= - -
= . 3
T T T T g =
5 i - o ™ -

R FISTR S Y b

11



Ahoira o

SOTCEreRTE L el b el sund se wer bl za

Didp .

L En la tem‘ira del intgr‘és--camnuc:tu.ise conzidera: quss cuanide
el @r*ésﬁlmi’;t; & irgvgrsiuhistg» me&:‘igbé’ lal suma f:p»_w'e-spevxdlen (1
S los x'rl'tm'esbeg{ asté_'i er; ) .cunqliciit:he:é’_ s ‘_ utilizarlaes
nueva_hénte coms -capttal e i,:iv‘jert‘i‘»»los bara’ oue | devenouen

interesss”a la mismd ¥asza del prgstame orininal.

La -funcidn de’ acumuilacidn vensigerando interss comouesto es

lasiguiente:
t

R(E)=(1+1) para

Por consigulenta, la  functén monto para el tnter

i1y
IH

ciompuesto quedaria deterninada aor:

)
A

*{1+i)

BT Aty =Rea L) =

Nocontineacion, ta grafica correszpondiento o 1a fungion d

acumitlacion considarando interes compuesto v obira oon tos dos

tipgs de interds.otilizendo uwn inteces del 5
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Como, se . n'v-.xdn Vor)rse-rw"ar-, tanto. el 1nl;'r'é= simple. como ol
conpuaesta, pr"ﬁdur_:@n ol .‘nlénltJ- resul tade rel final-del  orimer
afjo. ' F’V‘uster‘icr‘n}ente. 2l inte r‘éc. compues Lo erodice un. valoe
acumu ] ado mavdrj-.ﬂ ir}tev;es simoley nientras oue durante el

primer atio. ocurre 1o contrario.

Debido a que azn el arnbnznte fxnancxer‘u v buw,éhl agtual,
lo que uredovnxna e5 (’1 uso del mterés cumpuertu, Ven 1o

SUCES1Va . NOS referemmus a oﬁste e;.clusxvamenle.

INTERES

Las tasas Tde ifterés mds..usuales - considerdndo interes
cumﬁuestn son ‘las siguientes:

I3 tasa efectiva de interéds

_II) t.;sfn nu‘minal de interés

1113 Huerza de interés

vy tasa'efecbiva de descuento

v tasa nominal de descuento

Vi) fuerza de descuento

<
1
-
o+
o
1
i
<
n
R
-
I
I3

I) TASA EFECTIVA DE INTERES

Es la cantidad de dinero cue un cierto caplital pana durante

-

wun perlodos de. Ciempo paginddse al final 421 periodo.  Ge

datinova como i -



Narmalmente,  la tass efectiva de 1oterdu, . se eupresa como

dn o porcentaie.

La i ‘para. cuaiuuier. peri{odo. la ~ podemss. calcoelar . en

termings de .la funcian monlo comoa sigues

At = Afn=1) T

N Sim—e et =] Sy - para nr={

CAadn=1) - atn—t)

Dado ‘1o anterior pudémos tarnbién‘;defin‘xr 4 la tasa efectiva
de intereés,  come’ 14 razém ertre 13 cantidad de dingro o que
gana’ dirdnte” Ui periodo’de tiempo un cierto capital” iovertido :

al inicio de ese perlbddy el caprtal en cueshidn.

L1} -TASA ‘NCMINAL DE-INTERES

-Eipresa el! in‘terés’v total que es papada en un afo schre - una
’.,'uhié':!é‘d 'inier‘t‘;iaé\b al -’ hlr‘inc'i.piro del . aflo ’cuns‘ideraﬁda que
4cua1c";ui'ep-_— i;nt\er-ésv_i:i'agada durante el aMo no sea rféinver‘txdru.

g1 s‘tmbolo qué_ representa a esta tasa es i

Al periode’ 'de naigc de. intereses le }lanamos " “perfoda.  de
“ronvertibilidad de 14 tasa de interéds Aominal”

La tasa de,‘interés que se .aplica al perioda - de
. tm)’

convertibilidad de@ la tesa de interds nonlaal a@s i

(33
Far =igmplo. el teReaos gue o=

Az irenas gue esta



3 ~

tasa nominal de’ interds es dagadera: doveces L ANG Con i
e edn - trimestral de convertibilided de la.taza de  hneros

ngminal v Coue el tinteres gfective . vorrsspandiente 8 wada

Cermpsting By dal &%,

TI1:FUERZA DE INTER;

Hé\sta el momento . se hananalizado tases. do interds . ias
cu..:\lrs‘srh midéy\' el 1n(‘éré5 sbbre " intervalus de \fic@vmo
‘bespﬂrt;.lflcbos: ",pc.n' lo tanto es de s.uma‘ impartanc La\- estar en
\.r:on‘dl;:ianes de medn la intensideg canm la cual el interes esta

- wperandao en cada’momento de tiempo,  siJedyosohre wnintervala

ile v_‘.:ierynpu '.r'afmi!:amahtr.: \:}equeﬁo. A est‘a medida-de anterés se
}é 1lama FUERZA DE INTERES y se denotard por 807

1V).TASA EFECTIVA” DE DESCUENTO

o La . tasa efectiva de descu‘ento d, gs una medida de interds
Daga'der'a al:principio d__el periodo.,’

Fongamos un ejemblp para entender me.lor este tipo de tasa:

21 Ranco 100 u.m. par un afio considerando  una

tasd cfec‘t'{\}'e Jde descuentd ‘delfen et -~ Banco Cobdara por
.anticinadn L Uuam. ¥ dard a A, so0lo 7% u.m . v al final del afo

A pagard al Banco la antidad de 100 u.m,

3; nun asemos considerado unal tasa efectiva o ynterds  del

6% mntorneces el S8 es btomado come un pordentace de o1 satdo



al.. princiole Cdel . afo casdndesy sl Finad frms il anew

Ml@itbras guc . 531 32450, éﬂtcﬂf“? oo ctrmarhy Tooene dns porecontads
aes el salde &l final Jel s, AR ANCOTE A Sten b i b

Cmismoe

CDefinirenos a dlcemg fa eandn’

entre la cantidad de © Interds

{usualmente  llamado descuento) ganade durante cierto osriledo

s+ la cantidad invertida-al Tinal del perlioda.

‘El tarmino - DESCUENT . es narmalmente usado. en tugar de

interds cusnds se habla de basas de desclentol

La-distincion entrd iy d ests ada por:

‘pagadera al final del’ atio ' rensiderada’ Cdals”
salda al principiu del aﬁfu_
nagadera  al principid  del ‘aMo considerads

“gel 'saldo al final uel afial

“La tasa efectiva de descuento durante el afio n, —se denota

por d - vy .secalcula con la formula siguientd:
" )

V) TASA NOMINAL DE DESCUENTO

CET T sinbolo-s uti bizade. parasdenstal a unoe tasd  nominal o e
descuento pagadera m veces al afio es d
La Bava  efoctiva de  descuento  pars - calda pericdo  de

im?y
corveor Cibi bidadl as - d 0 7 .

83



CWIVFUERZA BE DESCUENTO

€xta medida de intoids os daual & 1s Funrza.de ifiterde ¥
la denotaremos por el nismo sinbolo .
Fodemos . interpretar a la fuarza de descuento ) cama una

tdsa naminal ‘de descuents convertible dada indtante del ako y
quedaria como:
{m}
lim d = £

Cmemig

VI1), TASA DE, INTERES REAL'

laiactualidady = la influencia de 14 intlacien

constituye " un -factor importante a considerar para nucstros

‘chleulos 'y hajta el momenta ‘con 1as tasas que hemos utilizadoe

Qo'sé ha involucrado 13 inflaciang  procederomos a’ construir

Una TASA REAL DE INTERES & de’la siguisnte formar

Consideremos un capital al inicio del perfodo de X u.m. vy
un capital al final del periodo de Xr{i+i) u.m. {donde 1 &s
la tasa etectiva de interés por dicho periodo) camo anarece

en la siguiente figura:

1
X TXE LY
51 afectamns. al monto  por . la. . tasa de | inflacidan  r,

tenderemns gue el monto se modifica de la siguiznte formas



Far 1o tanto nes interesacdla conwcee o la. basa  cedl . ode

i = ogue  coansiderdara o interés @ inflscidn v la -

. R
zaleoularemos planteandp la siguiente ecuacion.

. 1+ 1)
Xl 4+ 1 ) = Xk
- B ol {1+ r)

Desoejando’ de aqul, tenemos que. :

dondet il ‘= tasa real de intevres (efectiva) ’

waifasa efsctiva -de tnteraes

v 2'tasa ofectiva de inflacién

L)RELACION ENTRE TASAS DE INTERES Y TASAS

Con' ' el-objeto de entender v manujar "las gperaciones entre

tasas de interdés ¥ descuento , a continuacion se muestra la

relacidn entre estas.

. Suny
o o g - R cemp oot B
G+ b == e =l @) = (L e e
: . m m
Esta itaualdad se obtuvo considerando &1 nonte despuds  del
primer affo aplicando Tada tasa de interes.
Dada  1a farma en aus s cenastraven las lasay ol i1onadss:



tonmmes ia relacidn de oruen sigulence entre ollas:

tm} tmd
i > 5> d d-

8 continuacian, algunas. ejemplos sobre tasas de interas v

descuentos:

altencontrar ‘Ia\,taéa_ éfe;tiva equivalente a una_ﬁtasa de

interds del 6% convertible seméstralmgntd.

mos los siguientes datos:.
a' (232

: : . e : B tm)
dad ‘que relacionata’la.i ‘cop la i

‘Déspejandaa-iteremos: -

{m) m

Basta sustituir los datos aue tenemos  en - la anteriar

farmula de donde. obtenemos que 1=b,09%

BIEncontrar la - tasa nominal convertible  trimestralmante

cuﬁrespandiente a una tagsa efectiva del 4% anual.

RESPUESTA: Tenemas:  i=4%
m=4
: {m), . {m)
Despejande a i de ia iyualdad cue relaciona a i cont i

tenemos:

my 1710
i =0 (L+id -4 dam



. . (3
Fasta suAtItuis y ohtenemos Sue i = L F4n

<)  Encontrar < la fuerea de | interds o descuento
equivalente. a una tasa naminal cenvertible monsuaimesnte col

7%

RESPUESTA: Tenemos: ‘m=12

Cotmy
i =7
. (m)
Considerando la igualdad que relaciona a i . can £ bene-
noss:
(m} m €
(1 %4 ) =@
i m
—,Dsspé§amps;a'8
{m)
S8 = mwlg (L o+ i
L o

Sustituyendd encontramos gue g =4, 97%

é) Encontrar - la tasa nominal de descuento convertible

semastralmente, eguivalente a una tasa efectiva de descuento

REBPUESTA:Tﬁanaé que s =2y d=8%

. (m)
Cansiderando.- la igialdad -gue relaciena - a d corn o

tanemos: {ml-
-1 d bt
L e e A L T B nita )
m
. (m?
Despejando- a d ' tenemus:

-



(S 1/m
doo= e (L= () d) ] ;

AR licanda este tenemos ove d =:H. 080

Faca. -mavar fa;ilidéd en las calcules. . a. lo larao de  ia
tesis - trabejaremes cor tasas efectivas por perlodo, de Lal
forma .gue el tenemos un tivo de tasa de”

interes o descuento,@ncontrarencs primero su equivalente tasa

atectiva por. periodo.
ZIVALCR PRESENTE

Hasta el - momento, hemos vista nue una. inversidn  de i
acumularsd a i + 1 al final de un afo haijo el efects d2 aigun
tipo deg tasa de interés ccuu.puestd. Al término (+i usualments

s& 1a 1lama ACUMULACION.

Frecuentemente 8%  necesario defarminar  cuando se devas
invertir al inicio del afflo para obtener 1 'al final de éste.
-l .

La respuesta es (1 + i}

Ahora definimes un nuevo simbolo v como:
1

Al término v usualmente se le llama facter de descuento  eon
virtud de gue descuenta del valor de una inversion al  finsl

U2 un 2o, el valeor al orincipio del aflo.

fFodemos  generalizar el resueltado antecier.a s pericdos  d

bierpm distintos de un affa, para encaontrar . la cantidaoc a



cmular wha cantidad de | sl Fandl de b LMo,

DeniReal LEac Vi, de joaeamas a Lravds o del i B e
. - L. -1, -
de le funcion de acumulacian, toa., a . (%) vooer. 1y tanto

puta cantirdad acwndalada all ¥final de & ,-_xrm:g,.. nus'dar‘a '1 ' 1..‘-}.
-1
a (t)=aft) = 1
- . . -1
Llamaremos a a “{t) VALOR PRESENTE,

De esta . forma obtenemos los siguientes resultados para
k=0
. , 1 .
INTERES SIMFLE: . a )=t (- wiet)
-1 e T t

ST T INTERES COMPUESTUR ar (8= 1/7(1+i1: = v

Ejemplo:Encontrar la cantidad gue debe ser invertida & -una
tasa de interes nominal del &%  convertible semesivsimente

para.acumiilar $1000 al final de 3 affos.

12)
RESPUESTA: Tenemos: i =04

Por lo tanto la taze efecbiva gor secsstre es 97
5t : representa la cantidad. a invertir enptonces:
a

&
#=1000%y - =1000% (1 /7 (1.03) 1=837.48
O3

8 ANUAL I DADES

Una NANUALIDAD . s (na serie de papos de sumas generalmenie

igualas - aue--se. hacen o se reciben  duranie  un p2riodo

meperifico de tiemoo, consideranda el facte

nte-es.



Deygina Imerite o0 Syamifleods o 1o palabra snuatingag o fud

Tewbe-ingade tara PR R R IV R LA S TR TR S N £ &) LA v yondida

o bages hochies a obron intervaio

b rrreguiares

did tiempo tambicn.

Una  ANLAL IDAD CI’EH’I’A :nn-:r'\-.:.ru: sh ura  sG@r'te  de  pagos
’peniudzccﬂs _uuré _- debon efuctuarsse con ":crt"'o:a e
1ndépendian’teméni;e de cualqui’en--feuanbﬁ fm*m..ut-:: ﬂ;l;‘al')tﬁ‘ un
ciertﬁ ‘tiampe estabiu{cxdc.EL;emplm—: de anL('aliQades cie}‘!;af;

“padrian sén:, i L sy

LB page de’ ihtereses sobre G ‘bong die renta ftia

“los ™ pagos ' parisdicus que se.efectuan.para . lauidar una

hipoteca, ~de’ ‘una’ casay - independientemente’ de cualguier

cenhngencxa, ha%fﬂ .l'a"eu{:;'hcidr;i de la |.:l|3|.rlda
v~Lué 'nagés‘bgrlodiéus que'nov ccnceﬁtu de la renta oo un

verrena. rétib? una person; o sus bsﬁéficiarios.

&c‘ todas las anuslidades son‘ciertas y a #stsn anuelidades
en. . las cudles la serio de Bagos - ser mfectudn stietos a aigmn
uvéntﬁy fortuito .se clez: liama ANUALIdADES CONTINGEMTES.
Eiemplos de estas anuslidades son:

cALa vserie de p;g&i gue neciba un | pEnsionista hasta  su
fatlecimiento,momenta en el cwal se deia de pagar el

"heneficia. -

~&1 pago d2 ta pqx@a de un €20y weinaria de vida et
etectua nientras el asegurade e encuehtie Cun Yldas va Jue

€5 o caonbrario. T coroaftia

Getfandne [SEYSrT 4l

bonEticiario ia suma aanrsider .
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penkel anc sl nantalel monEnto wr gud ol nees

LA TU0

SEPECE B Blen aspuueado.

A la farge de

canibuio, enfocdarenios neassira  siencidn

a UEnuatidades clertasioor comsdidad omitirasos  la palanra

cigria v umicaaonte hablarerss de anualidad,  entendigndose

aue v esta considerando una anvalidad cierts?.

La  frecuencia s oon la cual se hacen los  papgs  se - llama

PERIODO DE FAGU,

fonsideremus una anua,lidad»eﬁ la cual los pagos- de {ianidaid
son - efectuados - al  final de cada afo duranie n o afos. Uns
anualidad . con estas caracteristicas..es ~llaindds: ANUALIDAD

VENC 1D,

En el siguiente diszgrans. de tienna se muestran los pagos de

osta anualidad:

1 1 . . . 1 1
o e f e e e e e e e [
1 2 - N . n=1 n
A 15 .

El punta @ 2g gacuentea un afio antes de ser roulizada el
praagt paco. Frovaloes presente  de la angalidad en ol suptos

A es  denotado por A L« El pupte ®

FompEaenies . shos

m!idegpuds del punto H, ssHactanenie CLson el Jitipo mana 6

ofpctuado. El valar or

latie do ia s tdac ofe @) pueto R

Ry

dehutade Gor s N
) AR

P



F"r.;dc-m;zs; dorrvar ane aypraniadan parta.a ‘:-Aurv;:’.pnc,\ [Epa IR el
B - : iy .
de valus ol princivio del geimer arroc §1 walior presorbtd del
guaa-de L ubicado al finel del primer ato ws v, Bl vaionr
gresente del pago de 1 lacaiszado al fanal del segunda afto o5
Vo asi sucesivamente hasta el valor presente del pags  ge
: n .
I al. Final del afo n-es v El valor presente toral a €es

igual al valor presente de cada pago | i.g.,

Como . se  ouede  ver. .claramente. - ¢5to 2s unsd sume - de N
‘bérminos gue forman una progresion geemdteics de racen vy

ror o cual tenemos:

La expresidgn para 5 se deriva de menera anidlina ,con la

) B ! nii . )
salvedad de  que’la gcuacidn de valor tendrd como  punto - de
valuacian el afa 0. £l valgre acumulada dol weago de ol
. . e :

n‘?::ar}u; al fzpali dt__a;i'_ pRimer afo es (141} 1;' Ci - valar

.aic&./;aL(iado dcl Vpagn de 1 situade al térming del sagundo’ ada.
—2 . :

(3133 (H»i)n' “ v ast sucesivamente fragta el valow acumy lado

péga e 1 ubicado all findl del affo. 0 gue seria 1. g1 vwalor

acumuladn toral g s igual o 1a suma ‘de 1o Wl oree

nii
acumafados de cads pags, 1.8
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e tarsan weng

Conc ne fnta, - éste ea

progresion  geamdterrca divorazén. (18 v oor lo banto ten:mos

ausr

pg"esgm;erde-v,ma anualidad. con pagos de.

‘el val

$50°-'al final-deicada ang durante 20 anos, ‘considerando . una

Cfasa }.’fE‘é tiva

. RESFUESTAs . .
B ST TR - SR T xS
: - 0105

13

2¥Encontrar el valor acumulado inmediataménte despuds  del

altimo . pago de uno anualidad con pagos de 525 ceoa 2 meses

por 0 afos « =1 la tasa de_mter*d-s s dal &% convertibls o

veces al affa.

REBFUESTA: Tenemos que a0 ya gue la btdasa de )
t4)
convertible & voeces al aftos vor 1o tkanto i
Frameranonte enconteanos T3 FASE piectiva nor pimmghen
; 2] : '
. £
&
Camn eiisten 10 afics de pegn ¢ Cade DA oS cads Y mescsl
Do bBess . Leraamey

aado aue ebiue imus ano




e el omamero o oanss

For ailtimo. @i welor scumulodo o estard dado pors

= $2041.74

3)S8i . ‘una persona . invierte $1Q00  al. 4% convertibile
semechralmente: Cudnto puede retirar al final de cada. & meses

para yue el fonde: se agute al final de. 20 aMosT. -

RESPUESTA: Tenemos que  la tasa . de interés nomipal es
23 . g
i . =8%

La tasa efectiva por cada s mases. e@s.i’=.04/252)

Basta: plantear un;m ecuacién de valor valuada en este
momento.y que invblucmr’é alr valor presente de una anualidad
can 40 pagos{dado gue teneaos una tasa efu:LiV¢ por sengsbre
3% sen 20 aftas a :Dn'sidev"ar‘),la cual @& resolvers desl.:re.laﬂdo
al ﬁagu, ‘a‘continuacién enuncrado:

OO0 = R # a

A0t 02

ste  otro tipn_ de anualidad , cuve caracteristica s
que el primer pago se efectua al princinio del momento de la
operacidvn v el dlbime én el afe n-l. Este bino de  anuali-
dades  se  fes conoeaR comg ANUALIDALES  AHTICIFADAS v

denntan como o | .
niid
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b On, rentnan de iantechios o

EE I 18T S NN AW of s TaT1 -

LomEee e il Lang

Ladn 1o anberioe, of valor de a RPN
i
- . 2 rel
@ = by v o ey

Al igual oue en las anual idedes venciqas. se puede obisrvapr

aue e i

‘:’\té{ de Nlra swna - de o tépninos s gue o formsn o dna

drooresion s peomdtica | de s razon v o.

De farmaandloja procedemos: 2. calcuiar el vaelor acumal ado

de 1a anualidad anticipada, ubicados en el afp a. A esto e

le denota como: s _ v se calcula de la siguiente forma:
it
P 2 2]
A O T R S ELT S B S S C B
i .

Desarrollande 'y considerando gue o8 estd apalizando  una

proglesion goométesica de razon (ki) tenemoas:

w Kikdg e ow

nii ki

1

Si  constderamos aue @l primner payo se efectda despuds  de

un cierto nimero de afos o pariodos.  aslapenns analizando
ANURLIDAD DIFERIDA denotade por wia -
. ali

WOanGETDS gy B lEne

Su canstrucoion Jordzenke

tlan pansdors Jurantas o

wria  anualidaed unit

. a0l STadiar Saan

rede @ affos,

el o ol arbbtimo erome Couen E@
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I [ n m-+1

de valuacisn el origen tenomos:

Y1 tomanos. comp punto

m+1 S om+2
Y + o T . : B

LIRS

’ m

en el . segundo. miembro’ de - Ja | ecwagion v

o n=i n
(S AV N +e )
m
mia | = v . ¥ a
nit . nii

won conba -

cuales

Existen wiros tipos de anuvalidades. T«

yhiEn—

o 1o bante

naciones o casos aspeciales de
sta anteriornenie.

diendo ampliamente vy can criterio lo euou
oodranos  llegar a deducir coalonler tipeo de  anuslidad  que

auerranee,

TE WNETO

cobira [a aceptacida
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AR
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Eri particniar o) 9sts t8e1m. PEDETATEG SR e alouinoes
mdlodds gue nos oerei i eleoir ap porsafol o e (v sloneg

sabio ‘whra.

Un ndtodo aus n.as parmi tird Horapr éstn es @l denominado
VALDR - FRESENTE "NETD (ét\\revtﬂmos con - VRHMD . Fara liovar V;z cano
este metodo ou obtiene el valoe presents e lus ilujos netas
de: exfectivo qq.(:»:. 58 esperan .(d una Inverstidn, descontados .;:l

costo de capital, . restando @1 costao intciel o costos- & lo

larde  dal perfodo de gue.s2 trate para-ilevar s 2 oabs el

proyecta.

S1 105 rastos se distribuven durante varios afos, esto-debe

tomarse en cuenta.. Supongamas por ojemplo qgusiuna empresa
comard | wn terreno en 1978, conatruyd un cditicio en  1979:

ingtald  equipo en 1980 vy empexd la‘pr-onuccién an 1981,  Dado

la anterior se considefard al. afn de 1978 como &in hase, .y

congarardn el valor presente de los costos a partir de 1978
con- el valor presente de los beneficios . a partir do esd misug

fachal

Si el VPN es pnositive, al oro,olle depe sar aceotados sy oos
negativos T ell pravesto serd pochazado. 51 o] VPN es cera as

ipdifersnls aceptarls o rechan

81 ins daos provectos san

autusmanta oncluyentes: o gue tanga el VRN nds alto os

cue debo @legirae.




E
M
cie L ) —— =
N i Z
IS E4 (145} (1410
[ . [
N . N 1
+ e <) T -
. i=1 i
{1+K} (1+k)

donde: . F , “F. ,-... , F representan los flujos netos
.- ! [ -
iR o de efectivo
kopepresontalatasa do gportunidad del dinare

[

CT e s L e represantan Clog rostos del
proverc to

'N{represenfa la vida esperada-del prayecto

Edemrplo: 'A’Vcontinuacinn se tienen 2 cuadros en donde
onisten flujas‘de efectivo y castos bara el provecto st y B
respectivamente  los  cualies tiemen une inversién inicial de
1O0Q W.m.

FROYECTO A

Ao T Fluio neto de i Valor presente del flulio

efectivo cde efective
(redondeando)

i =163 - 10 455

2 Qoo e 331

3 R ‘ )

4 100 T 48

kS 16 o &

5} 0 . &

valor presente Jdoe los fujos (e ofectiva:
Mt mEsta ingeiale




PTG B

-y

Y 91

a5

RN EE RN

valor pregsotle ge las fujos de sfechivo:
aanns casto intcials .

e P H G
El provecko A dienzn up '\JPN drel‘ 9174 mientras oue el VMM del

neoyestto B oes de A03. Sobre esta base | ambos Hhyec 03 doben

“By andpbados siooson . independientes. (dadop gue sl UF‘N:’ES mayar

que cars), pero-el. pravecto B dabura o @]l eseogido siCainbos

san . musnamente gnciuvanios, - ’

Cuanda  upa  eaprasa aAcepta un provecto con VEM oo L el
valor ge -la omoeozd ausentsc en ond cantidad tousd a la del
VEN,

En este ejemnio, el valae da Ja eepress sunentara §O05 wu, o,

51 toma &} orovecto BY mienbras guic 51 teems Sl royectol B

tneeanzntara ol valor de la eauc

R SN TN

L TASA IMTERNA DE RE

Oiro  mdbato mor Los avlda 4 elagor sptoe ot

T4



e pnl=pbde  que inuala 24.1 wvalopr presante

&2 lops’ fluges de efectivo  egperados. oare - ol foturn o

jos custos del provecto. La identificarsmas oo

La ecuscidn aara calcdlar la TIR as:

¥ C
3 o =3
+ toleas + - +- o, +
1° p M 1 2
{14F0 (1+R) ’ T(1+R) (1+R) (1+R)
C RO R 3
N M 3 N i
e ) = O i, e, L memermamees o~ B e e
i i=1 1 1= A
{14+R) LR : {1+R)

Aqui conocemns los valores. de ©
1 @ M

F. e perro desconpeenos R
1 2 N

Aloun  valor de R hard aue la somae a2 los

hager

descontados sea inuwal a los costos del provesto, o gue

gue  la  ecuacién  seas igual a cern v aue el velor de R se

detfina ~omn la TIR

La TIR  puzde enocontrarss apedd

Ean e, Frimero,

caicaiese i vator

los tiuvsos de

Livo, usand
una basa de inberds arbibrariancnte selecciunada. Despuéy s

SEmnaya vl

Hhversion. 21 al

A las fhaotos e eTectlve @s
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A fin de reducies €l noeeee e oonn

ST e GE pEauleryt para

encontrar  le | TIR, e importonie recu

el errar de - canla

1 bizcaridn. U metodo raswonable conglesde B haoor dee 1a

erracta Do il

prumera, . apraxinacién

postertornente on establecor la TIR hacicndo capbios bas tante

gitsiide:s ea a0 tasa og rngeres al orincipio - del nrocoeso

iterakivo,

En la oridckica, cuardo avaluan puchos provestos o bish

cuando Aclug comprenden uit nukern cunstdecabioe =14
pusden us.sr calculadaras sonuales pars spcantbears Yo TIE,
Lons cderemo:s B\l aLe ton wanberioeidad pora

explicar sl UMM,

ctu Az

worbore e

L1 ononsloecenos KELulh para el proy

Tos Tiludos de efective @5 1091 2 ol Volor presente de 1

1%}

e J0gu. Eamo sxlowalure v
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ofoctivo «

e

[ RRTI P  § W leira F1SY%

851 conFldoramos B2 para el pgrovecto Br ool vaelor gresente

de  las (lusns de efective os'de 14

mientras aue el wvalar

aresente de ios costos es de por lo bEanto increnantamos

latpoa 15%.

Considerando Rs1G%, -l valor prascente do los flujos  de

eehive @S de 1. 172 y el valar.prescoie del coste oo, 1000 3

wer le tanto increpepntamous. K oa 20

sente de les  Flujos  de

Cunsrdgerando =20%, el valor pe
__ef!:—r:tivo es de 991y &1 valol presente del costo es de 1000

por Iw tente podemos arirmar gue  la TIR es  aproximadandnt

Dado oue la TIR del peomweets 5 os ael 18950 0y Ta del pre

B -es  aproximadamente D%, dobhemnns prafarir al provee

er
iz

sabire el A

Si la TIR excede 4 kitasa de oportunidaed de! drners  del

VEMY ol salor as la emoress auvments,  Enl casos conbraria.

Homar el prosecto cavsaria uaa disminucidn en el valor de  la
emoreza.  En el caso en que la TIR =es - jguat a b oro cangaeis
algyin canbio en el valory de la empross.

£1

o do ba TTH regquaers 18 dcentacidn de  nray chos

wndeaanad peng derpte By, la fose insecrna de rendimoanto,

Aaver g 1y Lo

de opartunadad hef o dinero oy la el




arrty s DORYRaEGe dik b

WA a allas

S teoraos Sloe  emtodos VPR e TTR O peaden asignar s ws
caveooria diferentg e los provestos. [T oo affrLen

candigiones:

f,-E1 cosbo el un orayisotd wa mavwr al sl oyeo

9
L

periodictdad  de  log fluloes  de efectivo  de jus

provechos” difiers, V. gr., los {lwio
pravectn pusden aumpntie con et Liseoa. on tanto que los del

atro disminuyeit.

Perrg,  dade " gue leos  valores presenbes asbtos miden lag

contribucionss de los provacbos al valop de 1o amoes

1o tanto &l g benga ol calenr mRsenta nebn s alto pa wl

due gete cantriblicr-més Al ~alor de Ya wapresay mers Pletws a

la conciusién do aue las smor deben on uEnapal bgas el YRR

al evaluar las gropusstas de tnversiopes de capital,

£l mercada de valoves =

BEen L Led a2

PIEm0 g

smision., colulacidn v diairthas pdn de valoerss insgeplos on oy

Weemiaboo Noogonad die vaelor

e Holuna

s}



IRE R T taaad Y e Ty ilialurs meadogdos [

Tk de rwadity o la detondta mon

(VI

Do sl s

tae nodb) L
fas  tondos Aleponibiss pare 1nvorsion, tonto e o Ceoellinoas
flzicas epme gs marales,

£l mercado es el cuniunto de mecenismos aue  facilivon el

inkaergesbio de brenes v servicies enbee diiecentes nora

onyidades, o sepa. 10y aferentes y» 1oz Jepaniianbes,

El mercago. de valores estd divididu ens Mercads de Uipyzen

Mercado. de Capital,

MERCADO DE 'DINERG

Es . la ackivided  credificia s  wuirdin . mlazoe donde  los

UM U rEr s depasitan’ oy on Dara i WAty LM et

equilibrade de los fluins de paCiers

)

Lwa  rtabromenbos més Camuanes aug antran odentre gzl Harcada

de.Dingro som

) Fagare bancacio

11} Letrae do cambio

11l COTES

v Foaprl comerstarl Suesdbis

pl comsioTiel eshirabtas il

vl Bcetiagion bencara

A0



ePagaré  bancario,- Suin Liaios bl s i0n @ olal 2 ung.
S P I + O el st
G irnlipat i fort Pl

Aoripeeedb o pos i

st L bue ton

dei e temi v i et iof 1R ol b ng

iiiLetra .de cambio, - g

Al

¢ cumpromete. a3 paudarlos & pla tanto  wl

clons ole ]

o 1nba, ooz

BmES0C CLe ronvierta on delsiur dol e

tituio emitido. : . o o

soeeria He Ta

i ilﬁETES.— (;Qfs Certi fi‘:adu}; o 1a

) son - titulas de credito donde se constana

Federragy dn (0

la ' ooligacion, del’ Gobierno Federsl de panaes ona . st

dinera-.co fecha determinadas

e Ur un A,

Determinaduos a pilazo-fiijo

1]

Mo  causan interés. Rendimienta fijo al vencimiento, ¥ B

aREeN

cpera. gn b

A la taga de deacy

iv)Papel comercial ) bursdtil.~ Instrunaito

TinalhiCicwignio @ LAVErS1on & £orsto plazo.

A CUYAS Rl &1 3%

Se smite en forma de Dagacsd por ond e
notan 2 el Ragistro Mactonad oo Yalores v la Bolsa Mexicana

dui Malaras

no oEe

G



Mo oeausa tnlemnds vose operan 2o baze ala R R Av]

MEEALRT G

viPapel comercial extrabursatil.- E= 1gual ooe

agas en La bolsda.

PRGN GMPY RSAS . GUE NOTec EER Fonshe

vi)ficeptacidn . Bancaria.— Hon letras de comuoio. w2 bids

as | poaushas B eedianas v avaladées  por  ingtitucicnes

Qmor
bancarias, . en .base A crdditos adie la banca conc 3 tas
ROPCresas BMisoras, o miiime do ovancigrenio eo det 182

dams : Do

No causa interas. S opera en base a taca uaato vy

_tiena un rendimiento fijo al vencimiento.

viitPagafe. - Log [Pagares de 1o Foderscién  (Fagafc)  son

peaardés emitidos por el Babierno Federal a traves  de Sty

amitidos en délares, pero se w1Qa pagars  en mbnkds
nacional eguivalente &4 dolares, Se mangsad a Losa de desc-uentn

Y paga una tasa de rendimionto aneLitiys caon los deooss bon

en E.UL A o Bu valor nomiail es Loed dlis.

MERCADO DE CAPITALES

Es el punte de concurrencia de tondos gprovenientes g2 lag

[=Teral:THA de dicvhos

aempesas Y gohiarng, con 1os demandant

fondas, GUE BErmalnonto lo uolicrban naics desbinarlae a  la

Tarpacion de capirtal fido e bravds de oane o

=R
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pel  Rebtrolanos o -

1

i

Lrpceiones, - Son o titudos  welor adgeinabive nge  rom

e de Lo partes lguales snoaue se divideled Zairital

e A Banp e

o walores  emiiidos e

ACCiOnagss

~canunes. «£1 tensdor Lrens vas v

Blo e oaranhila paio
e dividendos,

-preferentes,.— Garanticsy  un dividendo angal efiioe v 2l

temedor  tyeme ccobe Liridtado,
~convertibles. - 300 acciines pref@centos gque despogs dis o

perioda gaduy o bransrorman o act)unes

LML

det ey aoras A kadea

VARG Fedeeals
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Vitrenaera, . BEno o is serie B

LTad . - - .

titr0bligaciones.~ Son  lots titulos valarn v farisan -usr:w

dito enttidy por una o

grorpeciional o do oare g

He emiten genecalmente de D & WO aro ishen wat oo

de ebligatiunmsy

~quirografarias. - £1 nonbes de la eresa w@s la gapsntla

thiputecarxas;_ il rp;gm = acr’ 10z blenes
inmucﬁles'o log activos de. la Bmlsnra.s : . B
*cnnvehtihlei.—.Sbn obligocionss hipubagarias © .o
guirogratarias. gue  se capitalizon, esbo oh gue L puede
canvertir an a:piéhe; én.Qe:_dE a&avh;éarsu.

iviPetrobonos.--Son  titulos vatoe ritiges por Nacional

Financipra como Sociedad Financiera, -mediante un fidercomiso

o Faedaeral (2 través

trrevacably  constituido entre el Gotis

da la SHCP) y Nacional Financiera.

Tienen cano garantia los derechos derivaedo: oe un contrato

3]
3]
i
1)
3

peymnka de petedlen crudo con Pepex. e emiten a

altas para =e o amnebizacidn.

E1l Interss gque Se pagk ez 1nferdd brubto varianle  paoadere

al wvaloe o rorga Gnd - delecsenaga

traumestrabnonte <n ba

Fantodad e pelirdlea.

sariizan L o0 FPancaria  {(BIBS) . san

<1BIBS. - Los
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soztituctiones de ooldr b

ary av et L egans A pagar  por

Cional o«

respeatieo.

VUBORES. ~ Los | Bunos de  Hoaauvasidn | Urbas REEI. . mon

titulos  valor epitidds  por.el Gobierno. Federoal dD!?QD B

ssnsiana o la phligacion de pagor une sums sdodinero en fecha

dJeterminada.
Son emitides a 10 afles , omas T de cracia.

T log cintereses Son osgades Loimestralments,  detseminados sSn
tace . al  promedio aritestico do las bazas maiimes gus las

trestituciones  de oredsto ol Sutori s

4 pagar
por depdsitos  bancarios en graneda nacional o FO dias, 4

LRV

SREMANAE oiitos del Erinestre resns

1Z)FORTAFOLIN DE

Il portafolio de mercadn es wnp ooebinauan de

arkes daesturitos en una Ciorte o
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TEORIA ESTADISTICN

St s lameanton

2o BERVIACTON

B TANDAR

TV OCOUARIARIA

NELACIEN
varEDSA

lLa madia wsla madida. de tendensla centenl maz wsual,  ©1

concepto de media aplicade & dos vepdianentes, 12 denomina-

remos rendimiento medio yo sy formala es 1o siguienba:

B
E(X)y = L& % X
imt i i
dorde: - # eg- la orobabilidad con la que ocuere U

Lado determinado

el rendisiente resullsnle para la

EMOrESH TAI0 2L elado 1

La farmula nos dice gue gora celouvlar el rendimiento madio,

deliings mar los uocduactan da 1os oretabilidades dospues  de

multinlicarlos opor sus repdimientos roespectivos.

avieenine babla s oo
T ziaria mrobeabt lidad vibhLoadenmos un dutarminado

vendiaiento:



Probabilidad ... -. 27 Rendimiento

&0

2) DESVIACION ESTANDAR:

JEs " la “medidalostadistica bisica “de dispersidn  de la

disér;bu:xan de,déobabrlidad.

“La’ desviacion - estandar se:designe.con’ el simbolo. arimgo

tsigma) v es igual a la rals cuadrada de’ld varianca.
ta. varianza se abtiene:

1) calculanda las desviaciones que siistan respecho de ia
media

2) elevando al cuadrado dichas desviaciones y wmultiolicar
cada desviacidn por su preobabilidad

obtanmrenda  la suma de las deasviacliones elsvadgas al

de obtener

ccuadrado  aultiplicadas por su probabilidad ant

la suna

La espresidn de la varianza es:

47
Q7



ooy st
-
n

varianza .-

La warlans . atemprae oebe s20 positiva,

for lo tanto la desviacidn estandar estd uada por ¢

-
™
]
*
<
!
23t

]
0

Considavando X ¥ opodamas  bragar  la disbribudion  de

orobabilidad en su totalided. Suporemns que la

HisEribucion

de probabilidad es continua, opor lo tanto podesnos estimar

nrobabilidades para un gran numnero de valores.

For eiemplio; consideremos las opavtunidades e
v By, con orobabilidades v rondimientos cada wuna,

muestra @n- los siguientes cuadras:

DRORTUNIDAD DE YHVERSGIOH

PROBABILIDAD RENDIMIENTO
P (% ]
i 1

.05 - 05
20 Ll
L3
W20

U5

- duon

ag

inversion A

tal como se



PROBABIL IDAD
1Ei)

: [N
donde; T =1

) 1=1 1 R
Caloulamoz @l v andimienbo eseerado (Js y o o deselacion

estandar (v 1 gara embes oporbonidades do anversion,

rendimiento osperado para
= P X e 15EG
la onortunidad de inversion A E} i i
’ ;
desviacion astandar nara }
N =,
la oportunidad de inversion A A

rendimiento esperado para

T S R S T
la oportunidad de inversion B b i
desviacion estandanr Dara 11 =
. ——-i & =] E F =014
la oportunidad de inversion B %
Las ginrteabac jones e frAr. las o
St i dares iz LURRSYESY

grta facan:
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OPORTUMIDAD DE [HUERS nf B

nz - 5 - 5 1

i) e

.08 . \
2.08 - £ Y

. ’,;/ A\
AT A . y
DI I b
3,05 - }412
DT IR )
0,008 g T g T T

] B T |
G4 53 -02 0 -0 3 aas Gl 6l

RENCIUENTD
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Phooofemierig s rogesviacion estandgar T

Taa diste

cionos . dn b eota L oodoss ar taente i 1 WV 1T

ihados.

e ] . CerRTAMING

La - covarianza - wmide la forma de cone los cambius entre - U
vesdimientos X za gacuentran. relagionadon.
i i
Se derote por Doy L ED
3 i
fara - sada inversidn, Gnn lanento calealan fao

Jdusviacicnes de los rendimientods rduspecto de Facmedia v oo

multiplican, Fostariormente =t multriplica por Las

de muelliolicar ol peoducte  de e

probab Ll idades. - Desgud
desviacidon “por  las probabilidades, simpiomenid oo suamas v

ghtenenos la Cav ( X, %X ).

Comes  ejemplo  pudemos considerar U oinverstones Ly D con

probabi lidades v rendigicntos cada wng tal come @

Cuagros.

eapecitica on log siguienics

THYERS1OM €

Probabilidad Rendimienta
LI X

donde: Ve o=y




INARETDH 0
Probabilidad. . Rendimianta
B (O
H - ’ i
LE0

-18

— 20

dende A |
i=i i

A continuacidn el cdlculp de 1a ctavarianza

FROBABTLIDAD 7 (X =1 % % = 3 RIS A R S T
. . 3o e g ) d d

L I ¥ 4 =a1490 R e 40
R AT =, 0010 — 0005
ClZ0%-0 33 = -, 0990 - 02T

For o tantn  Cov ¢ X s X ) Bs ~.05%0,

4) CORRELACION

La -correlacion. es otra medida de la forma en cue coverian

Tos rendimientos X v ¥ | la cual =@ ha ekstandarizado de Lal
i i

mode  gue la amplitud, de los valores para los coetficientes

de corpelacidn gueda restringida linttandoese a valores gue

wam due 1 a =1,

La  correlacidn  entre & rendimiegnto ¥y K ar denota vy

R DT PO N D T Ty R
CaRTLaG . ST da Sialiuitel Gandtar

cow il
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LIHEA DE- MERCADD DE CaPITAL

e linea de mercado. de

capital roprogoenta Loyl Las
hinacames  factibles. mag sltas antre valares ibros de
voovalores  can o rieson erands o i Regt Y

vendimento,

Conzgiaremnns i3 slauiente 1iaurs (an dondes o ounba 007

corresponde @ (O, Yy el puntt (7,5

UNEA UF MERCADD [

F i sk mtmaimn <t camne, 4 nr o s e 8 Akt b 2 Akt e e k- st
44

2

1

@ e —




i Crpreber S,

i R

SN SV

£n (2R R TREL R R B - FERNNES IR LR wiedbafol o prpbvasiia
wom
2En & il
[ [Es S wn
[
SPORG0 .
n

Thdus ' las prsible: coabinactanss del portatolio da

Ion v sin raesgr, s& hallan en aidon puntao sabras 1a e

FPar nuestros conocimientos en Geomatpria on

gues Ja sluacidn de-la recta aue une a los ountos

(&) v T =atd dada par:

(v ~ vy ) = - )
. i 1

For  lo bants aplicando 4sto @  nuestros  valores, tenenos

que la armuacisn de la recta gque paea por los punbos (O, v

{o v )} @si




[PRNIRINY : W oE b

®oU o eee Sl

reiuntota vy

Donde  voes ol rendimiento doscado’ sor =1 16ty

es el riesan con el qQue =e obtiene estz vendimientu.

fodemos  interpretar la ecuacidn. S04 como sigues el
rendimiento ssperadn sabre cualauior: portafolio es igual a la

tosa  labre de riesgo’ (e 3, Cias una prima de flesgo- iaual g
(AN o ) R T - . )

n £ . T s ;
wiememee—-—— multiplicada por la desviacidn estdndar del por-
v
@ -
tafolioc
" -r
Ll 1
A e ————= _la podemos considerar como  ana  praims de
. 5
m

riesqgo normalirada gue refleia las actitudes de los indivi—
duos gn- forma’ condunta § i.e., de todos loe  Inveersicnishasi

hacia el riesco.

For lo_tantn . la recta del.mErcado de capital mantiene una

srrlacitn lifesl entre el rendimientso eeberads v <1000

La-abvlicacion fupdamental de la linea de sercade de  capi-

Lol coansiste  en  dado on riesgo ¢ 0 ). znoonbramor el

duslonta (v Sarrespangs

aLy ¥ viceyune




oLaut bR,

oanaamsE guR o =e 04 v gue @l gaversionista desea stlo
‘ Y -
ta  mitad “de dicha dewyracaidn estacder vroeie v 008 .
L . £
Tonsiderands aue R Ol oy P s D oh Eendeanas al
K f : a
rigndimtento aue obtione sl pveesianista, wsia Jaco oor:
: ) A2 o
P TE OB A (e e s D o= 10
0 W o itad
Esto imglica wde wi &l taversionists gegea un riesaa o del
obtendra un vendimiento del. 10%.
CComs el iuversionista eptd por coneiderar e mited dw la
desviacion  esténdost del mercado. se woncluve gque a2l S0OU de
los - fondos  se - invertiras en valores libres  Jde rissgo S
representames por a, la propoccién invertida en valores libres
de iesgo,. entonces el rendimiento del ioversivhista  (10W)
eztard dado coma .una combinacian linegal de los valores liberes

LT Y

I L0

K13

1z

de riasgo con los valores con vriesgo. (..,

=a ko s+ il-a) %

donde a=.5

LA0= an (OB 4 flealei, 12)

idnra de s




e acies

valares can cigguo v osin el

‘nuestro. portafolic con los cambios en los rendimientos dal

LA LINEA ‘DE MERCADG DE VALDRES

Un's v’ ol se analiraron los posibies portetolious  de

Se0 -,

corgidersnda “la desviacion

estandar Cqu"madxda de riesgo:  es  convenionts  sabee © 1a

relacidn Taue eniste entre 10s cambios en los rendimnientos do

mercada en generals La linea de mercado de valgres s ‘ia gue

se- oncarnard de resolver esta Situacidn.

Cons ideremnos” 1a” siguiente - figuré.,dande el puntg D7, 3)

worresaopde a e )

siEnteras gue @l puntn (1:3) representa
{10 .

m Lo - - AT, S

LINEA DE MERCADO DE VALORES

eem



Lo linea del mercado de valorss "o

D I HEERS RS TR ]
e ta T R YT 0L fa
BLLAU LN R o recta ve peda ent (SR ST o L
. : Co i
CEURT 0L T eual wstars iy e
B | . )
P
m f
{ oy = ) s e gy
f 1
o et e et N O ¢ o N
f in t
Donde N representa el rendisiente  deseado pose: ]
invapsionista vy n o representa ta Beta asaciada 2 este

rengimiento.

Sovie L )

La Betalf) - estard ‘dada pan o m o mm e

. La.Beta mide las varisciongs en 10s rendimientns  escogidos

‘por Bl inverdionista con relacion s los rendimientos sobre el

mercado.

©8i. las rendimientos sabre’ la thvarsien hecha a través de
.nueuétv*u portafolio fluctuasn en la misma proporcisdn  aque los
rendimientes sobre el tercado comg un tado; &l vaior der la
beta es de 1. En esta situacidn, el rendimienbo reguerido
sabre la inversidn de nuestra portafolio es el smissc gue el

sreadd Lotal. 1 la-variacisn

rengimiento regquarido aopr:-e el
én. los  rendimientos de nuestro portafolio os mavar quae  la
var-iacign - de los rendimientos del swrcada:; 2l valor de beta

garas nurstra partaiatino sera mayer gque 1.

I dgixl porrtatolio, refieya lae ecorarterislives de 1a



(REwERG e Lem i bEicas Adaimatratisas que <J'.z&‘er‘|})1:nelx) ia
fiuctuacion de los rondimicntds o6 ralacisn  con las - var s
ciones aue w2 dan en- los repdimisntos nens.lr‘aleé del mercado.
Hi.las congiciones wcondmicas qensrales zon estables: si las
caracteristicas de la industria permenecen & un buen- nivels
y. 81 lag nkc»l!t'lcas administirativas Lt‘em:\n cou'lrtinuidad. el
valor' de @ serd velatjvamente.estable cuandouse calcule. a:
lo lafgm dé “difereates pe?lodns. Sin- embargo, s1 estas
cnndiciones no existen} el valor de # Variafé'a medida  que
iaa ﬁdrééte»lsbicas de-las. inversiones en valores caﬁﬂ;en

con Felacion. al comportamiento del mercado como un todo.

~Con- todo 1@ anterior, . podemos afirmar gue-la . linea de
mercado . de valores nos representa el readimientc  reauerido
para diferentes cantidades de riesgo en el cual el riesgo se

define en funcidn de 1a de la invereidn.



FORMULACTIN DE RESERVAS.

Fara - poder constrailr  loes difa

Petsize LaZie

segura de Yida aue eslsten vy posterioracnte onalizar le foras

@0 aue pl=] CoOntornan fags radgsrvas [REx) Balog SeQuros; 115

der los wsiauvien COOTRDLES:

arianitarto definic o enbel

ty 1
2k d
B3 I o
M
4y q
3] =]
(RN
&)
R

8) min x
@) omega (W)
10} Anual idades Cootingentes

11) Ressrva Matematica

Il_b Se denota porl al numero de perconas con vida a  la

i

i
TLEU

Representa el ndmero de personas gque mueren de vdad

we d e@std dadd por d =1 ~1
K w i w+l

21 . rebabilidad de aue wune pebsond deegad v sobrevi v
¥

un  arao.

Hacilenda uso de la orasahilidad cldsica. on deoode:s

AR
fe



CARE TV al e

orababi licags -

TAS05 posibley

Tenamas . aue: p o ostavd dada por un cocionLe an - depde el

b
numerador- ostarad formade per 2l numero de personas con vida a
edad n+ (cagns favorables). y @l denominador astard

compuesta  por el nonero de persenas vivas a adad - ¢ (casos

posiblas)i i.e.:

Si .1 les —A_ce'r;c'l;égtu,impuca 'que na_hay personas s edad
A " T P .- - -

adktiieed 7'nue' Eudas ‘las personss murieron de edad 0 v ka

‘pn-uhahuxdad cle que una persuna da edad v sobreviva un afo

Apt ) sera 1c_qua1 a u
»
8i. 1 ®s igual‘a 1) i #ésto implica que todas las personas
g St Fo0 N ; .

de. edad-x:sobrevivieran un’ affo; en cuyo casa. la p seria 1.

Como Qg‘ puedé‘ 1nduc1r. considerando lo anterior ¥y

apnyandonqs ds la deﬂnxcxér\ de probabilidad “tenemos gues

TER . te o sucesivo, CEuenda hahlemas | de Cuna
probabilidadsentenderemos gue su w'alm‘ se epcuentra ‘entra -y

1.

4y, . Probamlxdad de que una parsons de edad o omuera antes

de 1a F‘dnd %1, a estd dado por:




MG NS UL, 5L 1 s L
of
D + g = b e ;
¢ 4 1 1 1

por 1o tanto, corocientds p o obtoneno: q Y Jicoversga.

=2 g. Probiab i11dad do gus una pe

Y T . : .

a 'la edad x+n'Vv estd dada por:
B 1- .

ana de sdad o sobrevive

nox .
en un Deriodo de n aftios.Esta dada pors

g) .G .. Prgbabflidad de.que una. perscone de edad i fallezoa

1= d-+d + ... +d
i 4N X Wkl w+n-1
g =1~ p =y = -~ = e
% n on 1 1 i
i 0 3
7} op . Representa la probabilidad de aue una persoha de

. min % .
edad 2 sobreviva mtn aMos mas. - 8e caloula de le  siguiente

maneea:

B) - .m . Denota.la pruobabilidad de-gue una persona de edad
min .
¥ sobhreviva m afios y muera entre’ las edades x+m v xhntn. Se

representa: por:

E



‘_i_)_ amega _{. W)

sobrevive,- i.e.:

1ay

Anualidades

Se. dgetipe camo la.edad o la wusdl onadie

-
I
el

v

Contingentens.

Las  ‘andalidades
cap[tulnuﬁé-Tecrla
an | ingreso . de

beneficiario.

Las shualidades

conctruir nues tf‘ﬁﬁ

i) Anualidad
'ii)  Apualidad
ii1)  Anualidad

iv) Anualidad

i) Anualidad Vit

contingentes, previamente descritas en el
Financieras tienen por pbieto  garanticar

nor  vida al-gue. las compra ¢ -a  algln

contingentes que nos servicdn . de base para

planes BAs1e0s OR S0LUROS SEn:

Vitalicia Vepcida
Vitalicia Anticipada
Temparal Vencida

Temporal Anticipada

alicia VYencida

Considerrmnas la

ranta’

Faue

affo
edad

-

siguiente figuras

£l valor presente de ana snualidad a psagar por slenpite wara

una personas de edad ¢ con rents de ! ueme Ccadas atiolsi1endo el



DARG e de e an AT L

e

Tindernrelacidn ss Lo wiguient

a =
- .

ERRE 2 2 TR LV B < B U AV
] B It 2o S

p -esta dada’ por:

LI

Paro

implica aue

¥ - comy sabemos.por definicién que | .
y : . - vi .
B Oy Upar tlo~tante dosaparece . al-altimo sumando .de a
Kt o ) . . i
Si factorizamos.. - la’  renta v desarrol lamos las
arobabilidades, tendremes lo siquiente:
. 1 1y
AR 3 w=i~1 -1
a = Rt R B T AV, % ——)
st 1 1 1
1 21 = W=l 1
VE w1l ey # AR o+ v FERIN + v *
a = E
ot 1
"

Si multiplico v divide por v, Tenzmos:

bh



Deﬁmr_emof.' cemna cnnmutadus‘-;\ aauellas herramientas  aue
nos permitivan gimplificar el calculu’dre anualidades contin -
aentos, primas netas ﬁ‘nices v niveladas | de segur‘ns.ﬁs.tos
econmutadas, toman en Gensideraci6n, 1a (:e\bl;« de mortalidad v

la  tasa . de interés teécnica escogida.Dos de los  primeros

conamutados a ukilizar son:

Papla tanto a estars -f:nall'men}:e dada- posr:

Si el Val.orrd.e la renta l:‘esr distinta de 1 u.m.. (vv.on-d poe
1o general sucede) entonces el valor presente: de 1a anLlalidad
GEra

X

wWolay O CR todas - laz . snunlidades  continoentes que | ge

supondremas una “tass de interes efectiva anbali i

analizaran. -

1iY Anualidad Vitalicia @nticipada

Considerenos la siguiente  figuras

eenta

aro
edad




Seed i fa ez

21 valor prosente ce sste Eino.odde
Te0urd poP SieTnre Dara una m:-rrfi(irni da adad & oo renta o I

'lﬁ.l'.. o cada sfio,  wiendd 21l pringr Tuane ahcrad s PEpresenba pos

& v ' se caleula de la slguiantey manerea:
% ’ -
.. 2 3 ey
a. =ltlnve o+ xv ¥ p o+ TEv e D F L Rl * 3]
H 1w 2% Toxn wen o
N Do+ N N
HL oY ® x+1 W
= f & a = 1 F = T e ——
W D D I : -

Obviamente  5:’ 1a . renta es k distinta de. 13 el  valar

presente de’la anualidad sera:.

ididy enuag,_‘

Cohsideremaﬁ la siguiente figura:

renta T T 1 1 . . . 1 t
: fommny ' !
“afra o] 1 2 kA . . . n~-1 n

edad % wtlo w2 3 stn=t o xtn

El va-lq;( pr@éente de este vipo de apualidad:la  cual 1)
pagarad durante N anos para una persond de edad xocon renta de

i -d.m. cada afo siefdo ! orimer pago dentro e un abo; s6

represehta por a v s odmsacratlio oo gl osiwwiento:



2 e . n

A =1 evE p R SURIT Y BERR T B LV 3 4] Fee. + L¥EYy ¥
Cm .

wind 1 2 n o

n oo

Desarral lando. tenemos oues:

1o 21 31 . "ol
VE Rl 8 k2 VIR kD e + v kG oatn
a = e ———n : - :
EEX R P SR |
. L e Sy

mllt_ib_l‘:i'candg par = vy aplicando conmutados tenemos:

51 la renta es

presente
die la anualidad estard. dada, po .
Cnnsid’ev'emasrl'a‘, sigﬁienté figuras:
renta ¢ 1 1 I 1 . . . 1
. i ! | i H H
afio 0 1 2 3 . - n-1 n
adad R u*l 2 x+3 : wbn=E okn

gl valor  presente de este tipo de  anualidadila cual se
pagard durante n afias para una persona. de sdad ® con renta de

1 uw.m. rada sho, siendo el primer pago en este  aomento;. se
reppresenta pon El vomi deserrullio es el wiguiente:

ximi

59




A IRV “ i e . 1 I
R a1
E
N e
EH et
D
B
81 la.rents siene un walor distinta do 1 uin. eatonces el
valor nresente estard dado ogor:
‘e
owa
Mrmdt
Existen otras anualidadeosy pero an realidad las

dRsarralladas en esta seccion son las bdsicas v las demds son

cimplas combinaciones de estas.

Es la cantidad gue:la compaffa. de - seaneoz dobe | lener

constituida Aara hater frente a las Feclamaciors

l.os. wétndos mds comunes para ooloular la reserva matematica

son leos siguientes:

Al Hétoda Frospectivo

BY Mélode Retrascectiva



Y Matenn wlavm (Fdarmule o

A3 retods Prospectiva.~ 58 define come el o

el vslor
resente  de 1os buneficios futuros twbligacion  futnira dee
ia compafr{a de segucos) sobre el valor presente de las orimas
Tuluras {oblinacidn futura del aseguradod: @ cuaiguier

tiempo - t.

B} . Métoda Rutrospectivé.— éatermine el eiceso - del  valor
acumulado. de ias,nrimas pagadas (obkxgdtion pnasada’ del
ﬂ%eguradq) sobre ¢l valar actumulade de los beneficios pasados
inmiigé:iéﬁ Q;smdﬁ de ‘la tDmcaﬁia.dé aegyrosi‘éh'tua{nnier

tiempo. 6.

C),Nétodp ]te&ativni(FbrﬁQ}g de Fé:kler)

‘Pescrito pnf el Actuario-americano David - Parks Fackler;
~ este método.nos sirve ‘para encontrar la reserva an gl tiemoo
%, considaranda  que ' Conocemos upa resgrva vecina a la gus

deseamos calclilar,

Consigeramos 1a siguiente figura:

ragerva’ | EZ1Y e L - v

PR

alo t-1

Suponenes que se coroce E-1v

i nos ubicanas en el sMo tr: dado aue conocemos 1a -t

aue realseente tonoros en o slhoatte bt



t thae luz prtmasip! de lps
art-t

por (T mera joual & ba Ve de

s

i TR S B PHT A S A ST TR el
e
rada (5) noe lon gue Fallecteran ds cded vt 1 L g0,

(t-tyel + Py JERCEE SRR A | 4 B4d

PERE 1o SN wEt—1 ER3 HES T
CFactorizando 1 ea ol primer mivsrbro.s tenomoss
stt=1 .
1 B AE—IY + Freliei) =] LA
sty : . L Mkl
. -1
Despejando & tV'y custityenda (I+i) por v tengo:
P -1 )
1 Tw - VP Ry - e
stt—1 o BEEA 1ok
tV = - -
-1
w+t
it
v .
Multiplicando por ~———— se tiene:
L n+G
v
T e
v *1 TR {E=1Y+P) ~ Gev >
wtt-l L
Y = -
I
v A1
n+ i
®tl
Definimos: - *d = C
” i

Ahora tenemns:

LE=LYHF)




£

+4~1

bDefinimos: = U

HE N e 24

Haciendo uso de esta definicién, * tenemos " que tV. esta dado

bar:

EY = (E-1R I Py Y - =K
HCA et W

Las ~reservas que se utilizan-en-estalTesis. “son’ reservaz

“terminales . al final del afo} praparciopandonos unalamolia vy

concisa yvision de’ la fa(ma'én que se. construyen;.  pero

tengamos preserte D gue - existen reae}‘zas fraccionadas 4

reservas  instantdneas . a cualnuier‘ tiempo ‘gque obviamente

consideran primas ¥ anualidades pagaderas m veces al afla.

Una ver ectudiados .estzus 11 cwonceptos;  procederemos 2
analizar lus nlanes de seguro de vida maa.ﬁsuales desde zu
Eonstruccion, primas, et:.,'hasta la forma en que cada plan
censkitbuye sus reservas matematicas. utilizando a profundidad
los  métodos prospective,retrospectivo, y Fachler,comentados

para la determinacidn de las roserwas.




Tinos Dacivos do Soournm die Yadas

n TEMFORRL A M OAROYS
HE ORGINARIG DE VIDA
i1y DETAL MIZTO A N BROS

Un " segure  que pagas la suma aseguarada s) la muerte del

astigurade - acurre denbro e Un gerisdo’ de tiespd  especifico

mORAL A N

d= n afros es denoninado SEGURT |

El valor presente & prima neta dnica a edad. ¥ para um
sequrn  que comprends una temporalidad. de n aflos y o suma

T
i

asegurada de 1 u.m.,  es denagtade por A

Cansidetremns la siguiente Tigura:

S.A. 1 1 ) B .
. | H ! -
afto (] 1 2 z . .
edad x x+l s+l PR -
Podemos caicular Ax omo sigue:
P 2 3 n
Auinl =1%v% q +ixy * g +ley = [ I O R L2 i
o HH 29 0n n=1%_ =

Fagtarizando la suma asegurada do 1 u,mn. v desasral lando

“tengot



i+l w+2 $47 s+
v oxde by oxd +voad SRR »d
. % el R . . stn-l

“Abara definiraemnos obio conmutado:

M= Co+C. e el TeE
s o s+l ®+32 w1

Aplicando conmutados tenemos que:

Tengamos presente las cinco hipdtesis mas isportantes’ en

rejlacidgn con lue awyuros de v ide:

1) Las.  muertes esperadas ocurren. de acuerdo a la tabla de

mortalidad gue se utiliza.

2) Las grinas gue o calculan, 500 Primas netas, L.eo0 500

cantidades suficientes vara cubeir las reclamaciones.



DY oLan PIrimes ef moblan ©h . mE 0nlininet

ii=] iy

4) Loz primas son. wnvartidas en forna yamzdr dva
cierta tasa - de inkerdse nue produc:rd an randimianto Evar

format: parte constitutiva de (a reserva aateadtical .

S) Los . siniestros. son | pagsdos ai tingl del  amo on

C
&
ili

oCurren.

Los  seguros de vida son cominmente pagados a btravés de une

serie  di  primas. netas peripdices contingentes gqus  por. una

prima neta’anica.

'1La ﬁrimeré}primé'neta se paga 8l princinio del seguro (i.e.
en for@;?rzaﬁbiﬁiﬁéda)r y. las ‘posteriorgs 128 pagaran
perlcdlcaménte‘réﬁ ‘fgr@a céntingentu ti.e. 81 el aﬁegurédo
esta con vidal,

asucrds

o

La prima. Aeta de un seguro de vida se daloculard  d

o un-principie fundamental dentro de la Teorts del Sequro que

dite lo siguiente:

E)}  wvalor presente de laz pbligaciones, es igual al  valok
DPESentE' de - 10s derechos al mamento,dé la contratacidn  del

SEQLIra.

Dado  lm snterior:ils obliozcidn del assaurado es cagar  las
primas netas mientras se wncuentre ccn vida v por otro lado,
el derechg del asecurado 28 tecibiir 1a suma anegarada (2

traves del hepeficiario o weneficiarios! cuando fatlezeca., S

78



Lo vemes duI‘Lﬁﬂw Sia - lx combetiis ne‘aeu”PGG: ;a MQIAqégxhh e o7
esta’ es Daé\a% o ssgurn clande e «mrwnﬁ:« fallezga 'y su
der‘r:chg ¢35 cobrar las primasy mieEntyras el a-jegur‘adn,esfm VEVO.
cEsto o podemos yer en da siguienta ‘;ecuacil.ér{ valuada g' ta
vantratacion del senura Que se trate:

Foxa =8

donde. s B = prima  neta
. PR N

i}

valmf:ar;asc—‘ntce de una “anualidad anticipada
Ceontingente

TAimiprima nata Unica del seguro

Dw.apwajand‘n,,terneh\qs; dﬁe  pard_ cuslquier t'ipo dea ’

“Beguro de. Vida.

§o.5¢. prima

En uarf;i:’qlar' para el ééguru,'('emgofal & o Alg
neta sera depotada por. Painl y se calcularsd de la | siguiente

farmna:

Para eonstroie 1% resenrvas watnmiticas para este tipo de

seguro de vida, nos apoyaremos do la siadiente Figural

! H —see -t o !
afta 0w { 2 . e PR n~{ n
edad <t HE . £ 5 PR 1 1 en

e



La - rassrvs o &n

bz un Bonuen Tesmisealt

=]
i)
1

vister poe ol

@rtivy

Gi consldoramns como  focha de welusesidn al

oblicacian de la compaflia a parkir del alfo t 23 pDagac ta oums
sagguradga (8.A.) en caso d& gue la persons tallszca entre el

afio t vy =1 afto n. ba obligacidn futura det asEgurada ©#s panar

lag Drimas: gnbre ol affo .ty n ntentras g@rianescs con  vis

Ambas - obliosciones deben astar valuadas &n el ate & v por o

tanloy  tenemos lo siguiente:s

‘La reserva. en el afMa t de un Sequro Temporal a n afleos

. E . L
visto por'el pétodo retrgspectivo se denota por tVuini . An-

tes de deducir su farmula definieremos-la primna

un sequeg dotal puro como nEx vy se calcula como sigue:'

n
v ox 1
n. N
nEx = v ¥ p 2 mm— e
nooe i

v
Multiplicando por ——-—- obtenemos:




sopeia de nbr s gque AR

pagard 1 auma asey

de .1 wm.. ernal affts 0 st la ocrzona 1leea con wida & eoae almo.

LR
Uria vex detfunido nis oodremnos crtar. ba tWiin! vy explicarla:

3 e L :
tvuind = (Furtt » 5
R

wrhy

lLa obligacién del asegurado antes del ahovt,‘ fue pagar la=m
primas netas mientras se_enccntra}a con vida vy la nbiiqn;ian
-del‘ asgguradmr antes del .afre- b, tug pagar !a:suha'dsugurada
en caso de que el asegurado naya fallecido antes del aﬁd t

‘Ambhas obligaciones osbAn’ valuadas: en la edad vy
multiplicando por - 1/7EEx . nes encentramas | en gl -afig Tt
considerando la probabilidad de gue 1a'ner5ona‘de';edéd ”

llegue con vida a la edad u+t.

A continuacidn se expondird un ejercicio muy completa  en
donde s& aplica todo lo expuesto en  relacidn al . Sequro

Temporal a n Afios.

Haci1endo tso de la TABLA DE MORTAL IDAD MEXICANA
(EXPERIENCIA MEXICANA 1942-1967) calculada al-4.3% oue es" la
aque actualmente se utiliza para los nlanes tradicionales de
sequros de vida en la Industria Asequradora actualjla cual ce
encuantra comno tabla 1 2n el ~Apéndice ge esta
Tewis:considerenos una ndliza especifica formada pDor personas

der mdad TH.

1 plsn do asegupramiconto consisto an oun plan  tepwaral




Cof oaeas catdcann vy osums 95

wurAga da Lotiem,

La prima nof

1 DET D e Tl

AL

= LOUASISTING

En Ia tabla 1 del Aoéndice;ri =9380620 y por lo-tanto, el
alva por 1 253

tetal de poina pagada el primen
S el . RS 3

0

T eop S T=laTo%s
35354200
_E%gai:ppiha.;qe':tndas lag'penéanas de edad 35 cuyo . monta

asciende ‘& 47596: s& verd incrementada par los | interesas
Qanddné .‘*reducida oo los siniestros pagados, llegando a un
ajuste ‘Hetarminédc potr  la difarencia de ia prims con
interegeg‘ganadcs menas lo pagado. Posteriormente, dividiendo
el ajuste entre el namero de pRrsonas del siguiente aho,
qbkend%eius la reseirvg para cada perseona durante leos 20 ales
gque cubre el seguroc. Al siguicnte afio, tenemos las primas

aportadas por  lasg

Buinas con Vida a edad Ta que se . veran
'afecthd;s'"dur el fcndé conSéituido en el afo anterior y  sa
increnentara paor  los  interases que gane este fondoy
siguiendoc éste  comportamiento durante todas los affos  de

cobertura del seglro.

El  desarrollo se puede apreciar clavamente on la siguiente

Lahlazr

e[l



TAHRA 6 FESERWAS Faw L SERRD TRETRARL & 0 hae (dininsdl

DEMD 30 WS

pER I NN

Ji =48

41TARLA EIF, MEX. 8247

W i k13 14} 153 61 o [tH
Afla't _Total de orimas- Tetal cdel fondo Fondo ofintereses Reclamaciones por  Fonda-al final Hugsra de Fonds por
recibidas al pringioin deb - (1.045145) nuerte gel afo - - sohrevivientes  sobresivieals
. afo : . y -a5) v, =
H spo . oy R b R0
Tt-l ’ : 51 s = (i

470% 47058 35 . 28004 aal T2 0.00722

t

27 W 8170 R Vard ¥op] 41939 9523329 00042
3 4814 BT e 30704 2054 9492624 0.0045%
1 4453 106717 13310 hrr & 64357 0,085
H 45505 127850 133603 o 9803 9426357 001057
& 1638 145940 15250 35905 116503 9290454 001282
7 44161 167764 170083 013 132875 935244 0.01412
] 4594 178050 185052 40245 1574 9312099 2.0155
7 577 191492 20019 423911 157158 YILNEY 0.018%
] 15545 213 211687 4573 165153 9250 001801
1 5140 KIS 221011 4315 min 9174612 001877
12 510 unn 2965 52249 A 9122353 201515
13 443 AN 29518 56020 173492 9064373 0.01914
14 E 210066 2 014 16773 9005187 0,01357
1 w2 242005 21545 b 154281 £341523 001755
14 4395 200836 ptiirad 6619 14z 6371904 0.01%81
17 43512 183885 192140 75030 147110 BI36874 0.0122¢
18 fAe 160754 167570 994 85830 g71593¢ 0.609%4
19 42845 129475 125301 BI28s 17515 BA2653 0.C0655
% L) %013 R 92364 ] 8574152 0,0000%

£31



[REX Taa——

pa talyias b fas
coantidad necezacia v osuficiento s .
L rva al finsl del oseaurn. B it Tac
ol igac ioness wooderechos o banio-duoed @guiado corg dn e 1a

ascautsgora 582 han Zubioe oo,

81 hubiframos Gguerido sahor la.

4 traves de ios
!

metodons.  deseritns para wilco con Anbsriaridsd {praspes tive,

Lo

§

retrespectiva v Fackier). tendriamoe

Froupecthy Vo .

= 2010569621

Ratrospectivo:

LODBGLEEC N SN ) ~ M M
b 40 35 740

46

— SOL0554979

Faeklen:




[ s S S
s
)
G m e 51,
Wt D
R

fo fonto. facionda o

RS RAclEi b Sl

Cone  poierss obsesvver.  tow valoraes coressgondiont

s todos dizbtintos

caloulados pur - 103

jos  misens (considerands redondzo oo Geetode

AUMErI T de anraeImAcion) gue Siose obbtuvizra travis de ba

rRgErvas pacri este nian teaoors] oo D00 aitus,

1 sequrs - gue garantica el vago d2 la suma  asegurada al

firrat del  alo Bo gue Yatlencas @l asequrado. o gualauters

tirmoo que esto sucsd

S5 COPNE 100 CLmD A20urT v R

vida wemolezra




IR b SR 1% S S B STWE SR CTRN (PP (RIS NS S PR 811

(SR T AR Wl )

Ry EAVS IS o WHIECR n PR ] P L

CEETO T REULNG

it ouma

feantd A oEdfad i daranto e anns, AR RIE R

Bawndee s Tae oo @ue to Falb o oa le odery

7oedad 5 pera

ileuar o da adad en (4 coal naddie sabros v

: [,
Fa im Aend
= e ey

+

nl por sus correscondientes commotados,

Sustbuyands

As o= Tim
n=rGy=vr o D

Rplicandn la Teorla de los 1 {mi tes tenemoss

M

wn
Ay = = Uim mem—m e
=D
B3 3
4}
s 1
= e ~ = —==-= % 1lm +n
] v B R ¢ 5
Como sabemos ques ] O o=x 0 = d = A
w wl w
v+l .
Y. como © o= v L] .o~ v puor la tanio
w v w

We FEN2N0S (e



Vi Mg o

e Ly

Foe Lo tanto:

Para el Seguro. Qrdinario de. Vida ron paac-de prises durante

la  schrovivencia del aszgueado. esfard  dada
noars

Las regervas terminales a

traveés

de '1os métodoes orospectiveo

v ratraspectivo, esbtaran dedass pors

Frospactivosr

PUs o Auae . £ ;
: I Y Wt - -
Refrospectivas

3V (Fux a " ~Axs i) » 1/ tE-

R HER-A

o
u



Constdercrn: uns oatics formada gor ogrsonas de edsd 49,

El plan de aseguramientao, . cengiste en.un

do vida con pagos cada afta y suqa,asequi‘ﬂda de 1 u.m..

La prima. neta es:

= 020790524

P =
A5
Haciendo “0fa’ de la tabla 1 'del Apéndice.  tenem que
1 = Q223450 y por lo tanto el total de prima pagada en el
43 :
primer affo por -l 253

1 ® = 121740

Esta  prima de todas las personas do edad 45 cuvae montko

-asciende .a 191760

(. 56 vera: mcr@menhada nor - los intereses
ganados wzducidé por los sinlestros. pagados, llégandn a un
ajuste determinade por . la diferencia de la prima con
intereses ganados menns lo pagado. Posteariormente, dividiendo

2 1

el ajuste enire @i nde

@ Je persdaitss del sigulente a&lo,
obtendremos la reserva para cada persona durantes el tiemnpo
gquez  cubre el seauwra. AL siguiente affo. henemas las prieves

apirtadar | por  tas personas con vida & edad 46 gue so veps

afo das oee el fonda constituidn en el atrg Aanterior v

1neremantar i FoT- TR F¥E ity Qv nane eche fantos:

15



GG @Al B taed] 200 el b o g

oot

ey,

A W SE0FD TROIVA]

DEDD: 45 MES
HEXS BN UN

Ni= 4N .
ATAILS E1P, MY, AZ-AT

Bt {2 - 3) e Y : B T I sl - |7 B ||
#ho t . Total ceoriras iotal .del - fondo Foidoc/interpses Feclanacicnes nor . Fondo ai tiral Hrers de Fonda oor
=T U7 recididas  eal princr6io gek v ULHIIMSY 0 S eagrse w7 del afe 417 Dschrevivisates. - sehrgsivients -
U E : . e @ ’
AT R T e 1o Vom gl
l5}t-! v : 4Her-l 43¢t B

-1 191760 2039 4R57E 151952 §124012 0.01852
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gerechos | tante del asegurade © camo

U ued sonee
ASEQLI e e e rithierta.
S: ' hubiegramos querido saber la v . A traves de los
. : . t 435
metados orespectivo.retrospectivo v Fachlar. tendriamos:
Frospectivo:
Y = f - P ® a
1 45 448 a5 48
o X
M-t Lius9EN )
48 : 46
- D e
a4
= 016517834
Retr‘usnectivbv:
1
v = {F _* a A ) % e
i 45 45 451 7 48: 1 E
3 135
TL.0207% % (N ~ N Yy - M +
&3 40 43 e
G

' 46

Q16517834

a9
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Por 10 tantd, haciendo operadiones tenemos:
v =.,01651782°
i a5 o T o -
-
Como  podemos -©hservar, ' los valoess correspondientes a0 :a

reseerva caleulados por lost T astodos - dishintos e
exactamente los mismos (considerando redonden . cdmo - nétodo
numérico de aproximatidn) cue si-se ohtlviera a través.de la&

tabla de reservas para este olan ordinario. de vida.
SIIT)  DOTAL-HMINTO A fl 6nps
En . este tipo de seguro, gp garantiza el pago de la sume

cassgurada  al final del &afo en gue ccurra el fallecimenso.

ismpre gue Aste ocurra dentro del 98r e £orestab e

[

al  firar ue dloho peejodo =219l

T AR B

vida. Se denocta oo fAusnl



Lons ioorenns i oot
3., 4
St t i i . . . 1 H
ELL 1) s} e 2 = . . . i
auad | on stk e . B . HEn
Dada - La-dafinicisn de wsie segoea. 56 pr1g ca Lla
poderds muorozsr Como 13 BURA de 1o nrimr nota Bnics para o un
seguro . barporal  a p affos . mas la acing neta dniga de un
seguro datai owrg, t.e.,
R [ b
. “ x*n i¥n
Argn! = ANIN) 4+ NEHT S s mmeoasma b e
- : h) D
Aptsrid oo =
La prima neta * para estc tioo de seguro estard dade por:
- Mmoo-m + D
. Aianld ® ®+n -
Fizni = =
. H =N
‘_ Tt PRy
wani
Las reservas eer*mgiral s caleculadas: por o :los metados
brut:—pﬂ:tivo ¥ - retrospectivo son las

siguientes.
Frospeetive:

tVarnt =
P

Fobrogsnectl vol

Asdtrn—il

para este seguro,

wrbia-ti



Ejemplio:
personas de sdad 20,

Cenisideramos whna pdliza Tormada par

£l olan de seguro, - tonsisle &n un seguro dotal mixto a 15

afos con pagos cada afio y suma asegurada de l-u.m.

La prima neta esi;.

= . 047184548

Considerando la tabla de aortalidsd Eiperiencia Hexicana

19462-1967 qué apacrece en la tabla t del Apéndice |, sabemos

que 1 =.9909271 . y por lo tanto el -total de prima pagada
20 :

el primer alo es

1 - F = deiuad
203151 -

Esta prima  de  todas las personas de edad 20 cuvo monto

asciende a 46754643 so verd incrementada oog-  lg

0

intercseo

ganados. , . reducida por los siniestros pacados, llaganoo a un

ajuste. determinade por la diterencia «He  la  prima L on

Lntereses

anadaos menos 1o pagade. Fostocioementes, dividiendo

el sbluzte entre el ndmars de persinas del siguienbe o,
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nrattienda onte CORPUE Yot b dur ios 15 afos aa

coperfwra del segueo,

El " aesarvolile se puede soreciar claransate en la siguienge

tablas

TABLA PE FETERWAS FARA 1RI SEGLIRD -DOTAL KIXTD A 45 AF0% CONSTIERODN:

DEMD: 26 RIS
NS.A: LUK,
ETEYN

NTARA B, KL 4147

m @ 43 8 1] fa) o H3

Afa t - Total de oriess  Total del - fonda Fonda c/intereses Feciarsciones mor  Fonds al final Kucees de

vecifidss sl geincipic ded PN AL arla del alo wbreedeientes el

afo. : § ~ (3 Vo=
l tF d 1 b Efs
20441 ' 0=t oy =5 gt hiTy

t - 467564 750513

2 2

3

4
-

B

7 3ERE0TE

8 4200133

¢ 20047 Rt F1MS
0 435005 Sag21se GUENT
H 57945 S1L823

o 454843 87522

2 Liconity BT

" 42 B2e3T4y

13 #5334 F19374% Lotk




Crigny g nsarve wne b kel las el tando na futda La
}.‘,\r‘ablddr} necesar ba v suticlEnhae osea Gegar [os SavlEateas .
La reseive al final del seguro, & } poaoaue la ablaigacion
el asgogueador pe Gagar LR GLm corada de 1 ueime, a3
Agquelias personas - que 1 leasran oon ux_d.:. al . final o 1a
rabherturas del saguro.

\o5

S1  gueremos saber la resercva a2n al afe 14 5 travas de

metodas progoactivo. retrospective v Fachler, tenemoss

Frospoctivo:

v o= A -~ P *

M- M + D - .0471844M - N }

>34 35 A G 3
D
=g
= CFOYTESI2G
Retrospectiva:
. 1
N . = AR & = A
14 Zers 151 TR0z 15 20z 10t 20149

0471888 N~ H Yy - N - "

= L 909746764

Facklers

R oo T4



Por lo tanto. ha:ien’dq’qperaciones tenenos:

v = = PFTARZAET

Como .nndemos abservar, los valaores correspondientes a la
PREErVE calewlados pu}- los S metodos distintog El=]
exactanante Togs mismos (cunsi’derandn tedondeo  comn  matodo
nusgrico de auroximzscidn) gue si Se . abtuviera a htraves de la

~tahla de reservas para este plan dotal mivte a 1S affo=.

b



MARCD LEGAL

L e

noconsnzar son ta carks legal we 1o dn

corrppondrentes’  al o frasn de widae de o una Comnania

Frivada, de’ Begueas.  hare una breve resolic Distoric Hei

contrato del seouroe paca Ve sk inteio., Jdosarroal to v podamos

camas der que para que . le Compafia | pusds hacer frente o sus

obhlifaciones con los. azegurados. 08 Decesaria o arcacidn de

la forms. en gtue  @st

cimrhas © reservan 2OURE | HD

invertivdn me Savotaré una wez conclitdaia resefa bistorica.

F;EEEm'A_ HISTDF\'I.{‘F« NEL CONYRATO DE SEGURD

Daesde QII.IF_' el hombre eyr‘.saij la vida en comunidad. gsintid la
necesidad de protegeese contra las consenuenciac que podelan
acarrearle acontecimientas dabioses., v fue  anventanda., o
traviés de la historia, instrumentos suridicos para so!chiénxar

tales - consacuencias.  Asl, an el Dddig

ot
T

murahi

setablecia, que =i e alguna ciudad, -wna persona sefria un
robo,  1a  cludad’ debecria resoner o pdedida. ¥oaue %l an

hombice wra muerta  en detf

snga de. una cludad. =0 Tawd Lk
debeirla ser andemnirzada por @l tesora pdblico. B sl Talawd
s dar s  teares dgooouna orgamizasion narinera aue

indemnizzba & log marinos gque oserdlon sus  bharcos,  Los

fenicins fnventaron i

poye mediao del

cual el ares de 1a pavegscisn.va nug

eoitta cobear 2! importc de suw erddito si 0 3a awrcanclia

gz 1o geranbizabia lloaaby o felis areibao,

N

o



s el Loran pe

Crartas T WP s [R5

Grrvese @ Tag g bas funerarion del osazio gue

fattecioea: [ b itucianes aom2iambes, Sasad an el

Lrinc oo de i a A ml_ltx,!;, 1as erngenbrann
Grecia, hona.la  India. EChina. - v o en Cas; todos los  pueblos
ankiguas. Ferdg e.i seguea baje forma de contrato que tiensz por
obieto . la. transferencia de - un  riesgo  que nmginal-&mnte
incidia .SDbl‘E la cabezs de_una de ias partes (el asegueradn) a3
la‘" opra parte (el asegurador), es una institucidn juridica

aiie se prigina en la Edad Media sn las ciudades maritimas

sitalianas.. _Las. primeras leves. aparscioren en Bénova (1359

Flarcncia (1393), Yenecia (1468). y al extenderse el comzraio

“Warttimo  aparesimron en  1a peninsula  ibérica monumentos

legislativos como el Consulado del Mar {1424}, las ordenanzas
d'o' Bilbao - (1549) wue, coma ya . indicamos,  rigioron estas

Ultimag entre nosotros coma principal ordenamiento comercial,

El caminn, anota Dor;ati, no fue facil. Framero,. en el campo
marftimo, el riesge. se becensmitla del prestatario al
prestamista en el prestamo A la gruesay luego se invento la
wventa - de o la cosa ‘somatida a clesao, Jque o se per-fecci.nnaba
cuando &1 acontecimlento dafdsn se praducla, por eiemplo, par

hundimicnte; hasta qQue las costumbres maritimas italianas

perfilaron el “contrato de-segurao caoms _ cantrata. - aui Onomo,

‘diferante de okro contrato, y cuyo principal objete era la

transferencia g lags. consecuencias  econdmicas de un

atontezimiento daftosa, futuro e incierto.

el sigle XTI loe conerclentes lombardos iwmportarcn a

Inglatarra E B, voopoce & =R <] Londres fig:

y7



caee T Bk o el

DTcrdental. o Lan aermnr

yiatians Justoo. Tueron bilipouasn U sn i balysie: 0 an

La ' arimers Bdiisa dilimpos  dats gs 0 1595, e

romplevenente. dlegible; v Jla ariesrs leqibiz da

o el 1354403,

Con el wngendio de Londres en lods, '@l seguisg avanta del

campn marlfimo &l terrestre;. con 2l famoso Lloved o Londs

_sBurge  en 1686 la mis podernsa appriass asepuwradors voenr 1774,
ton ta ri'Gamhl‘ihg Act™ ‘setadtarird el sepura sobre la vida de
las personas. - aue inicialpente  estuve.. prohibide por

C_Qnsirde;*JrﬁiﬁHES morales, ) s o

C-ar\ “1a ung‘.dﬁ ‘de Vlcrs ;_s'égc.madongs indivi,du;yles an el Llgyd.
aue ;;e diétribuianrent:-e 51 las rikagas. aue a-:umle;n can. fa
c&;_iébracicn de los cunt.ratns individuales, se convia‘rte‘ el
Vs‘eg.uro : eﬁ contrato  masiva: al  distribuirse 103  rizsgos
deeéaaavret:e el alea de.los contrates v Ja embiesa assguradora
St ma;rfcantillza an sué funciones, va gus s CC}ﬂViEl’té en :ia
inrer;nediar‘ia en el - fendmano de distribucion de Yas

consacdencias econdmicas de 1os »MIeEsgucs.

Aoarecen ©las  bases. tdanicas, fundseentales del  seguro
noderno ¥ surge el interss Jurtdico-eoonomich coss elomento

esencial, gur . distingue al seguro de la eaouesta  (no  puede

Haber seguba . sl interds asapueablel: we descubron las
veclas Bshald sticas, log. juesuas de Jos orandos admzras y bowo

c&loculios de probabs lidades,  gue forma Las cglumias - basicnadg

de 1o aran indusbris meccantil de Tos soulteon.



re e agboad ddad unocange

Padee ROBeE o leRans

tendria fo o natdraiess suridica Jde un contrato e seoura,

LEY  BREMERAL -DE INSTTIUCIONES ¥ S0C (EDADES HUTLMLISTAS LE

SEGUROS ILGTShE)-

Este . es el ordenamiento jurivico . ove gefine clavamente las
taservag que una Comoafria de Seguros | debe  constrtdir, - asi
coma seffala 10s procedimientos. mediante los cuales . se  forman

y registran.tales reservas.
L3 LGISHMS en. su Art, 7, dispone las siguféntas'opérgcianes
de seguros ‘que- las - Instituciones -de Segurds estan avtorizadas

nara practicari

1.7 VIDA
11. ' ACCIDENTES Y- ENFERMEDADES

11I.  DAMOS

pdemas en el - Art. 6.5 tambien. . se rexplica .aqua . 1as
Instituciunesv da’ Segurc$ pbdrén_ réﬁlizar operaciones de
reafianzamiento, ‘prevxc" Aﬁorgamienho " discrecional del
Gob'ierna Eedenai;pp;'conductc’dé;ja_Sggraparla,de Hacienua o

trédito Fiblige (SHCH)

Lado el  bema de ba - prasents  tesis: unicamente nos

referiromos al  analisis  de la operecidn do ooguro eelativa

al ramo de- Yida de las Institucicnes de Seguros.

Las Instituciones de  Seguras  deberdn constituie las

sinuipntes reservas técnicas:



f. RESERVAS- DE RIES60H £0 CURGH
Ft. RESEFRVAS. FARA OBLIGATIONES FENDIENTES GE CUMFLIS
I11. RESERVAS DE FREVISIGH

IV LAS DEMﬁE FREVISTAS EN ESTHA LEY
T. RESERVAS DE RIESGOS M- CURS

i tLaé reseégag de riésgaé an curso:uue d:ba*an constituis 1ar
Anstiticiones “de Séguéuf,“'bur'log Sequros T gua T practiquet:
ED"‘Aﬂt . » '

A. Pafa;;la;tiségurcsjﬁe vid# en ius cuale% la“ pflma Cses
constgnte Wy lé o;ubabilidad de siniestro creciente con @i
Eiempo; la reseﬁv§ matemética de primas correspondientes &
las DOI{Z;S:EH vigot en.el morento de la valuacidn, calculada
de a:uendo con lns'métodaé’actuariales aue mediante reglas de

caré:ter_ggnefal autarice la SHCF.

Eh -ningdn caso la reserva matemdtica de primas serd menor
de: l1a qdé resulte de aplicar el método 1lamado "Aftg, Temboeal

Praliminar"y”

B.. Para los seguros Lemporales & un alo, la parte de la
prima neta no devengada .a la fecha de valuacidn,. dentro del

periedo de cada anm en vigor.

[+ Para otrds plawees de sequres oue toenoan daracteristicas

esprciales, los gue mstable

en ceuertivras adicionales v los

10



que Qs conteraten o oon ne}sunas que . Lignen un. riesgo
ocupacional fueba de lo nbrma; o pahreéa dd éa!ﬂﬂ ai
suscrblre ‘el contrato; oolas rcaérvaé‘de rigsgos &n curso que
deberdn _crear 1as ;nétiﬁpc;bnes de Seguros serin deterninadas

por la SHCP-mediénﬁqireglas:de caracter.genersl.

I1.: RESERVAS [PARA bBLIBACiGNES,,_F‘ENDIENT_ES CE CUMPLIR

Estas reservas: serdn: .

A}}'Faﬁ’bﬁfﬁdéérQeﬁtfdas;" por siniestros . ocurridas y por
ﬁgbarto%l ﬁerlndf:nsfde wutilidades; el importe tuta} de las
5umég';qqé:qébarﬁzsébhbisar fa-InstituciOn al ‘varificarse 1a
'véveﬁtu£114ad préVista en el contrato, debigndal,eét%maésé:

‘conforne a las bases siquientes:

i) Para las operaciones de vida, . las sumas dseguradas:en:

las pdlizas respectivas con los ajustes que prutedah, de

acuerdo con las condiciones del contrato.

~ii) En ubligéciuhe;_pagaderas a plazos, el valor presente
de ~1u5'p§§ns futuros,  calculado al tipo de interés aue fije

la BHCP.

1113 Tratiandose de  rentas, el monto de las que  estadn

vencidas y no se hayan cobrado,
B Por siniestros ccorrideos v no repnrtados. las sumas que
autorice anudalimente la Cosisidn o Hagional . de. Seggros v

Fianzas (CNEF', considerando la esperiencia de sinlostralidac

[EN



LT 1o

et G

wooararenaplos

de resounsabilidad para la s amss
aee fa - sdministranitn doe sunss gue Jn o woncenta o de
dividandae =} indamnizaciaones  aus  les  cont i a laxs

Instituciones de Seqguros  los asegur ados o sus baoeficrarioss
21 saldo de la suma mas les interases Acumul ados.
ITT, REEE’RUAS DE PREVISION

Para . ies Bperscipnes de ‘-/xda;, ia r’esr;r-var ‘Be previsitn - so
ceenstituing can“ ias cantidades que resul sen gz aslizar -un
porcantaje 'r.!ue;:nq sard superiar w1l M s las primas cwmitidas
durante el  afio, daduc.iendar lags J:Edidazr oar - .x;i‘DH‘C(eDt‘u da

FEASEQUrT.

t.a ~SHCP, deberminara el porcentaise aplicable mediante
reglas’ de  caracter geagral.  tomrsnda - en cuenta 20 . analisyrs
estadistica de la siniestralidad. registrads en abas

antetriores.

Es‘tﬂa "rerser'va sera acumulativa |y <iln ootrd afectarse
cani-ormé a -las bases ¥ requisitos gue determing la CNSFS,
cuandn las sipiestralidad de retencion fresonta
caracteristicss ewtraordinarias Bn umMa o vdrtas Ghoratiohes o
amos 4 ast comng "en cess de CAYicit de las demdas  resarvas
tepnjeas de la Ingbitucadn,

Las cantidades dispues

debaran Sepaees L cwreFor e &




7l

La- CHEF codri autorizar oue temooralmecte deje de ipcremens

taree asta R Va w

ando congidere gue al  pontn de la

reserva; de provigion, &3 wuficiente para cobrir las posibles
perdidas por ‘desviacienee estadisticas  conforme a su
oxperiencia da.-v siniestralidag v signpre que la Insticuc;"bn
Coresente. una seria situacion Tinapciera y mantenga | cuando
ﬁmnos el capital minimo da garantia gue resuelte. de  aplicar
los procedimientos de caloeula gue la SHEP determine medisnte
.disnosirc_iéxnes de caractar gonerd 17.

IV LAG DEMAS PREVISTAE POR LA LGISMS

: La 'éHCP-'”dddhé ardenar, mediante reglas de cardcter general,
la constitucitn de reservas btécnicas eapeciales distintas a
las ya ?neﬁcicnadas. o para reforzar tales reservas, cuando
'.‘cuﬁsider'e sean necesarias para hacer  frente a  pgosibles
mardidas W abligaciones preseates o futuras a carge de las

Instituciones.

Ademas de  los  cuabtre  tipag de  reservas técnicas va
gxpiicadas; las lnstiiwciones de Seguros, deberidn constituir
una RESERVA DE CAPITAL PARA FLUCTUACIONES DE VALDRES |, con
l1as  cantidades gque resulten de aplicar a las utilidades que
arroie £l estado de pardidas vy gansnciss Toraulade dov acuerdo
con la LBISMY, ius poreentajes que Sin eicsder &n ningin caso

del pars cago wpersz:an, sefale sediante  regiss e

cardcter agenersl  la GHOF, Somantdo en cusnuta Ia  mi1tuacion

2rondried Mel Falo, la del mercade dy o vilores, 1d conposicicn



de la carbtoro dianvE TR SRR otE IR .
riopdimiente pransdio de oo
La  reserva de copiltal cors {luc uscianzs de v = B

acumulativa: v o sale poded afectarsse  sn Gons de o pardidas

diferenciales | por baja en la estimacion di los valores de

active, Conforng . a.las beses y reguisttos gue desprmine - ia
CHEF, . asi como en taso de deficit e e reservas fonnicas

Dostoiarmante

Lag. cantidades dispunstas deberin raponeris’ s

dq's;snarece total o parcialinento la Déedida.

. La'CNSF', ﬁcdré\ autorizar . la capitalizacidn de esta reserv;
c‘uarndo,r a.su juicio, el remanente sea suficiente para cubrir
las .posibles . pérdidas considerando la seguridagt  de los
valores de su acbivq. as{ como la adecuada integracidn de las

reservas. téenicas gue deba mantener la. Institucidn.

El -imparte total de ias resegrvas yar analizadas (reservas de
rlesgos  en cursg, | reservas para abligaciones pendientes dge
cumplir, PESEFVAS de. prewvision, raservas adicinnales
pv‘evlsta‘sr ﬁa:* ta - LBIEMS ‘v la reserva~ de” cani Fal para
rl».nctuaciﬁnes de-valores), con sxcepctdn  del unporte gue
representean los activas v concen tgs f]s) compubtables
especi ficados en la LGISMS (los cusles s@ dardn a conocetr una
ves concleidos  tos puntos 1,70 ¢ 111 siguientes) depersn

mantencese

en  los renglones de activo de  acuerdo a las

siguirntes bases:

L. Haska wun 30N de las raezur sz corpubables,

con interes nn la tnstriucidn it organismos del ac o puablico

tiad
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[I. Hasta wun 25% deidichas reservas computables.  en  los

hiene

o valories, creditos. uévcc:. lmzngionea e activn;' rlﬁe
caltalen la SHOF. Este nr:r't:eﬁtaJe poditéd aelevarssa reducienda an
S sU Ccasty, =33 co.t*r'e:anondiente a losidcnasl tos gque establece a1
punto .mmedxatﬁ anterior.  Eh émdo casea, la suma de d“jchos
‘depdsitos. v los activos a que ést‘;e punto Il se  refisre, -no
pu&r‘ém' ex:edér‘ del 757 de lsg reservas computables de las

TInstituciones.

111. No menps del 257 de las reservas computalles  podrd
mantenerse en bienes, valores, créditos y demds actives sin

mig limitacicnes uue 1as establecidas por la LGISMS,

Los activos ¥ conceptos No computables egpecificados en el

firt. 38 de la LGISHS son:

1} el dmporte de las arimas netas pendientes de paud gue no
tengan - mds  de 30 dias de vencidas, en la proporcion oo

datermine la SHCP,

el importe de las reservas constituidas por . primas

ratenidas rcorrespondiente & cperaciones de - eeacanioe

a

fianzamiento, - -dadas -en  administracirdn a Tastilosmiones
cadontes  del Pais o del extranjero por  Institucicones de

Seuros.

) el importe de ipverciochos wn wi oentrahigrd o en

cumtt pam ento de SEros oS Eon nec

COrresnonel ) an e

& oaoetalieins prackiocades
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la parhte: Uz obd i

Tavivans & sinlestros, due OO osDontsg & ra Darhig a1 an

segursdnnneg.

4) inkeres

vaneidos y pendigntes  de cooro de valures o

pPréstanos.

"7 eentas de bimnes ralees,

REGLAS PARA LA THVERSTION DE LAS RUSKRVAE  TRCHIEAS v DI Ln
F‘é’iSER‘VF\ FARA FLUCTUACTOHES DE VALORES DE LAS INSTITUCIONES DE
SEGURDS DICTAMIMARAS POR LN SECRETARIA DE HACLEMDA Y CREDITO

FUBRLICO.

La Ley Beneral de Institucianes y Seriedades tHutuwalistas

de Seguros, dispone gue la SHOF emitird las vealas para la

Téonices y la HResa2rva peora

Invarsién de  las

Fluctuaciones de Valeores de las Instituciones de Beguros.

Madiant2 las reglas para la Inversion de las Reservas  ase

pretends bAsicamentes

13 Qs Jasg ITnstitucinnes de Saalros a travas de los

recursos que GENOEan SUS operacicnes N gat-ticipe

dariamicanenie an @l gdesarrniio economico  del  Fais v

contribuya s satiatacer Lo reausr omen bos finantisros qrie

Ueimande auestra Sconom] .

LN



23 Hacer was actreo el pepel gne  law L Az Situdiones  de

Saguran dossenean an ja aoereracidn del ohoraed inkanoa, Bara
optiaizar 1a asiunan LI iz eatos recurEos. arteatidndnlos & la

aromecidn de las actividades praductivas.

3 . Lagear nue el sector asequrador mantenga  condiciones
agptuadas de seguridad, rentabilidad y liguidez apmﬁpiadas al

desting previsto para cada tipp de rucursos.

Se -determina cono base neta de lnversion al resulca&o 3 l‘s
sumar. e .]as'r_ecsérvas» téocnicay deducitenda' 1eg activos y
corcen trusyi" 1o ‘computables  sefralados en ‘@t Art. S8 de  la
LELEMS (ya men&1qna\do§) Y distribuyéﬁdmla en invel—sibn’
obltirgatcuﬁia y libre " en 1as prﬁ.por‘cinnasa del 3I0% y T70%

cespectivanente.

PREMISAS IMPORTANTES ACERCA DE LA [HVERSION DE LAS RECERVAS

TECNICQS Y DE LA RESERVA PARA FLUCTUAGIONES DE VALORES:

i Las -lnstituciones. de Seguros, deberdn determinar su
hass neota de @nver*sjtsh can eifras al ditica dia de mar:d.

junio, septiesbre’y dicicmbre de cada afre.

1iy La CNSF ‘serd’ &1 organismo facultado para  autarvizar
modificaciones o correcciongs a4 la base neta de inversidn que

calculen las Instituciones de Seguros.

11 bas inversiomnes de las [onstitociones g Seduros
duborin Jlevarse a cabo dentrs de 1os 30 dias postariores  al

cierre  del trimcstre corcespondiznte; o2 evcspoidn de daws
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36 teg
sfattuardn dentsa’ de 103 o) dlan passeriaces. ol cieree

miono. perindo,

1v) llos trimesbees se-imiolacsn el oringe dis e oy neses

de enero, abril, juli; « ocbubire,

v) ta SHCF,previo Vo.Bo. del Banco de_m-‘_‘hicn y de ia CHSF.
segtin c@rrESpDHQE. podrd modificar, reformar v variar los

renglones . objetos-y. limites de inversion,

intarpeatar,

vi) oo la SHCE serd i orgaunismo facu
aplicar v. resplver para - efestes administrativeos. - lo
r'elai:i'mnadu, a la inpversién-de las resenvas:técnicas vy da la

reserya bara fluc buacjones de valores.

vii} La CNSF podrd Eékablecer‘ la forma y términos en gque

las Institucienes de SEQuros, deberan informarle kY
comprobarlie. lo .goncerpnignte &l manejo del su régimen  de
inversian.

12 2zorva noen

La 1nversion e las veserves LWEGnicas oy oo
de  Seguron

fluctuaciones de valores de les Ingtitucicnes

puade ser de dos tipous:

INVERSION Erd MONED# DAC 1ONAL

T,
11. INVERSION BN MCHEDA EYTRANIERA
To ITHVERSTUH ER MOMEDR - MAalEorAL

108



1

Ente whversian se divide 2o

1Y Inversidn Obligatoria

) Inversién Libre
1),Inyérsfdn Obligatoria

Las’ Instituciones’ de Seguros, . para cubrir . la - inversiocn
obhligatoria . par 158 riespos que asuman en amoneda  naciopal,
deberan  mentenei” invertido no menos del I0% de su base - neta

de. inversidn en cualguiera de los instrumentos siguientes:

#CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDRERACION
*PAEARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERADION
#BONOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACICM
#BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERND FEDERAL

*RONOS AJUSTARLES DEL GOBIERNO FEDERAL

Estos titulos o valores deberdn depositarse en el Banco de

Méxira.

Dentro 'de. las primerns 10 dias habiles de cede mes, el
Hance fde” CMéxiED cominicard por escrito a la ONGF y &  cada
Institucion de Seguros, los movimientos de las invarsiones

registradas en el mes anterior.

En caso de que la CNSF determine Taltantes en la  inversidn
obligatoria, concederd a la Institucién de Siequros de que sg

teracbe, wn plaze de 10 dfas hébiles o partic de la fecha os la

NOEITIiCACidn para aue expongy 1o gue a su derdcho Cconvencda.

i



St ita CHEF dotesrning coaprobado o callanis, - saposded

Qnaieia

Nsaguradora de aue se trate, 1ntoresoesn

Las Instituciones de Seguv'bs deberan celebrar con el Ganco
de  Méuico un ;anLratorde cuenta de depdsito ue atective | min
interés. con el objeto de que en la mxéma enberen los mantos
ﬁue correspondan a 185 interesas penalusi Disho enters deberd
Feallzarse dentro de T dlas habiles a pargir de la %ucha 4en
gug reciba el comunicado pnor parte de la CNGEF3  pasondo este
plazo la CNSF tiegne amplia facultad para efectuar 1a Qenta de
los instrumentos necesarios ave la:- inst;cdéianﬁ &ér
Seguros . mantenga en la cuenta de depasito de  titulos. en
administracidn ;n‘el Banco- de Mérico,- . hasta.pon el,ménta.da

ia sancién determinada. - e

E1 Banco de México, -deberd abonar de nanera cimiltdned & la
cuenta  general de la Tasereria de la'FEQEvacidn canstituida
en ese éanca. el importe de dichos intereses penales.

2} Inversion Libre

Las Instituciones de Seguros,  deberdn mantener 1nvervido
hazta e! 70% de su base neta de iAversién . an  los bignes,

titulos, valores v créditos siguientes:

*BONGS PANCARIOS FARA Lp VIVIENDA
*HOMNDS DE RENOVACLON URBAHA DEL DISTRITGO FEDERAL

*BONOS U OBLIGACTIONES EMITINOS POFC LA FANCA 08 RROLLG




APOUGS DF  TADNENIL A T0N BANCARTA

SORCLLD  DEL BORIERNG. FEDERAL

SHUNNS DR b

*BONDE DE LA TESCRERIA DE LA FEDERACION

L ABONGS AJUSTARLES DEL GORIERND FEDERAL

*BUNDS BANCARIOS PARA EL DESARROLLO INDUSTRIAL

*PAGARES EMITIDOS FOR LA TESORERIA DE LA FECERACION
#CERTIFICADUS DE LA TESORERIA LE LA FEDERACLOM
*CERTIFICADOS DE APORTACLON PATAIMONIAL

*FETROMONGS

#OTROS BONOS v OBLIGACIONES EMITIDOS CON  RESPALOC. BEL
GORSERND FEDERAL S
*CERTIFICADOS DE DEFOSITO A PLAZD EN SOCIEDADES. HACTONALES
DE CREDITO , S TS
YCERTIFICADOS DE FARTICIPACION INHOBIL TARIA

*EABARES CONM RENDTMIENTO LIQUIDABLE. AL \)Enqmenm O
*ACEPTACIONES BANCARIAS ) o
ECREDITOS  FRENDARIOS, DE  HABILITACION @  AVID v
REFACCIONARIOS, ASI COMO FRESTAMGS CUN HARANTIA HIFOTECA~~
RIA; TODOS FARA FOMENTO DE ACTIVIDADES DE LA  PEGUEMA ¥
MED1AHA IHDUSTRIA :
*CREDITOS PRENDAWIOS CON  GARANTLA DE ~VALORES  DE  RENTA
VARTAELES ‘AFROBADDS FOE LA COMISION NAGIONAL DE VALCRES
*CREDITOS DE HARILITACION O AVID

*CREDITOS REFACCIONARIDS ‘

*CONTRATOS  DE | DESCUEMTO Y REDESEUEI'JT& ArINSTITUS [OMES Y
GREANIZACTONES AUXILTARES DEL CREDITO Y A FONDOS PERMAHEN-
TES DE FOMENTO FCONDMICH DESTINADDS Ef FIDEICONISD FOR  GL
GORTERNG FEDERAL BN BOCIEDADES NACTCHALES DE CREDITN
*PRECSTANMNS HIFOTECARIOE  BOLRE (MMUERLES DESTINACGOS & Lo

VIV TENBRA



COrSEEFNTTA 1

’wFRESTAMUS COfL BARAHTIATDT L3
‘§DSL¥G4510NES : ‘
*FAEEL CDMERGK&L BUES%TIL
.*UﬂLﬁRES‘ DE RENTA  VARIARLE, AFRDDBADOS DR LA ;DHISIDH
NACTONAL DE VALDRES
*»0TROS VALORES  AFROBADDS ° FGR LA COMISION - NACLOMAL: DE
VALURES COMO DEJETO DE ENVERSION DE LAS KESERVAS TECNICAS
DE LAS INSTITUCIONES DE SEBURUS
*SOCIEDABES DE INVERSION DE RENTA FI1JA
*SOCIEDAVES DE IHVERSION COMUN
#COBEHTURAS CAMEBIARIAS A& CCORTO FLAZO (CONTRATO DE COMFRA)
» INMUEELES DE PRODUCTOS REGULARES o

*CUENTA MAESTRA EMFRESARIAL

En caso de que }a CHSF qatanminerfaltanfes en la gangrsién
libre, concedera a la Institucidn de'Segurns dé que se trate,
un_ plazo de 10 dlgs héﬁiles a partir de . la fécha‘ de " 1a
ﬁotifi:acién para gue. exponga lo que.a su derecha convenga.

Si la CNSF deﬁermina cnmnruﬁado el faltante, impondra a la

Aseguradora do que se trate, intereses penalds.,

Las  Instituciones de Seguros deberin celebrar coen el Banco

que correspondan a los intereses penales. Dicho entero deberad
realizarse dentro de T dies habiles a partir de la fecha en
que reciba el comunicado por parte. de la CHSF;  pasamndo  aste

01aro la CNSF tiear amplia facnltad para pfestusr ia venks de

1132



NECOSLr oS e ta Insritucion de
Eeguros “manbenga T en Fa cuenta de depdsiteo de titulos en
administracidn  en @] Ranca do Méxisco, hasta por ol sonto de

1s sancidn determinada.

El Banco de México. deberd abonar de manera simultdnea a la
S tuenta general ﬂe la T_esor‘er‘i‘a' de. la Federacion . constituida

en ese Banco, el importe de dichos intereses penales.

. Las VInsfgil}:'q’uxqrjérs ﬁe'_ Sééuy-us_ :d_ébél*ﬂli realizar la inversidn
“libhe ‘de dcuerde d’lo siguientai 10T

1. SIN LIMITE

De 1a base neta de inversidén deberdn  invertir: en los

siguientes instrumentas financieros sin que exista limite:

#BONOS BANCARIOS FARA LA VIVIENDA

*BONOS DE RENOVACEON UREAMA DEL DISTRITO FEDERAL
*BONOS U ORLIGACIONES EMITIDOS FOR LA BANCA DE DESARROLLO
*BONDOS DE THDEMNIZACION BANCARIA

*EOMOS PE DESAREL LN DRI &ORTFRND FEDFRAL

#BONDS DE LA TESORERIA DE (LA FEDERACION

*BONQS AJUSTAELES DEL GOBIERNO FEDERAL

*BONOS BANCAKIOS FARA EL DESARROLLU ITHDUSTRIAL
*FAGARES EMITIDOS FOR LA TESGRERIA DE LA FEDERACION
ACERTIFICADUS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION
#CERTIFICADOS DIEE AFORTALTION FATIVINUHTIAL

+PETROLONTS

“OTROS  DBONDS ¥ OBLIGACIONES EMITIDGS  CON RESFALDO DEL

11z



de

TI. ESFECIFIEOS lIl"llﬂSB

l.as Ingtituriohes do Sequrss podran invertir hasta un T0X

la base neta de inversion en los siguientes  instrumentos

fimancieros: .

#CERTIFICADDS ~DE DEPOSITO A PLAZU-EN SOCIEDADES NACIONALES

Défcﬁepirbf

*CERTIFICADOS DE EARTICIPACION IHADBILIARLA

*PAGARES CON- REND IHIENTH LIGUIDAELEVAL'VENCLHIENTU
AACEFTACIONES BANCARTAS

SCREDITOS  PRENDARTOS. DE'  HARILITACIOW O AVIO ¥
REFACCIONARIOS, ASH COMD PRESTAMOS 0ON GARANTIA HIFOTECA-
R1A; ~ TODOS ™ PARA FOMENTO DE ACTIVIDADES DE. LA FEQUEMA
MEDIANA IMDUSTRIA

*CREDITOS FREMDARIOS CON  GARANTIA DE  VALORES DE  RENTA

VARIABLES AFPROBADOS FCR LA COMISION NACIONAL DE- VALORES

*CREDL VDS DE HABILITACION 1O AVIO

*CREDITOS REFACCIRHARLDS

#CONTRATAS DE  DESCUENTO ¥ REDESCUEMTO A: [NSTITUCIUNES Y
T ORGANIZACIONES AUXILIARES DEL CREDITO ¥ A FONDOS PERMANSH-
TFS DE FOMENTO ECONMOMICO DESTINADOS EM FIDEICOHMISO roR CL
GORIERNO FEDERAL EN SDEIEDADES NACICHALES DE CREDITO
{ACUMULADD)

HFPRESTAMOS  HIPOTECARINS  SORRE [THMUEBLES DEBTIMADDE & L

n

VIVIENDA

*FRESTAMOS CON GARNNTLIA HIFGTECARLS

*FRESTAMGS COM SARANTIA DE LA UNIDAD IHDUSTRIAL

114
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PEAFEL COMERCIAL BURSATIL

AWALCKES ~ Dh L RENTS - WARIADIE " ARROBSDOS PIOR LA ROMT

NACTONAL CE VALGRES .
*OTROS ~ VALORES  AFROBALOS  POR LA COMISION - HACIONAL, . DE

VOALORES COMC DRJETO DE INVERSION DE LAS RESERVAS  TECHICAS -
DE LAS INSTITUCIONES DE SEGUROS

#COBERTURAS CAMBIARIAS A CORTO FLAZO (CONTRATO DE COMEKA)
*INMUEELES DE FRUDUCTOS REGULAKES

- ¥CUENTR MAESTRA EMFRESARIAL

AACCIONES EN SDCIEDADES DE THVERSION DE REﬁTA>FIJA

*ACCIONES EN SOCIEDADES DE IMVERSION COWUN
ITI. LIMITES POR EMISOR O DEUDOR

— Las Instituciones de Seguros podrdn invertivrhasté el 157
da. . la base neta de invepsion en-valares  emitidos por el

Gobiernn Federal.

- Las Instituciones de Seguros podran invertir hasta el 30%
de la base neta de inversion en valores de Sociasdades

Nacionales de Grédita.

A roptimiacidn o ea  mpeatras  da kahla  aque  ecensrdara o los
'portentaieéi m}ﬁ{dﬁé dé cadaiﬁeéévy; qua dnbénvdaét;naﬁse: a
instrumentos a corto plazo (igual o menes a 1 afto) con el Tim
de: ﬁenéennv liqﬁidez en iés reservas (;onaxuerandu
gbviesente - ©l7 tmporte de la base neta de inversidan de las
resprvas - tdenicas v el de la reserva para  fluctuaciones . de

valares. correspondiente al régimen de inversisn Libreds
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H g U FORCENTAJE DE
: RESERVA i ) t INVERS1OH
. MINIMO

«FARA OBLISAC IOREE FENDIENTIS ~0R CUMFLIR

t 1o

{¥DE RTESSDS : 50

[¥PARA FLUCTUAC IONES DE VALORES M
CEMATEMAT 1CA : 30 -
{RDE PREVISION w0
| "ESFECIAL DE CONTINBENCIAS ; e
|DE RIESB0S CATASTROFICOS 20 ;
f - e e ] i e e e =

Aclaramps  aue los recurses - relabivos & la veserva de
riesgos catastroficos no podrd invertirse oo sienss inmuables
<3 destinarse al otorgsmiento " a craditos oo Garantia

inmoldiliaria,
Ir. INVERSIDN EN MONEDA EXTRANJERA

La - inversidn ﬂe las resemiaT LdU1CAS constivuidas  an
- monaeds e::'&,’ran)eéa. an "-‘;r*tud. 7 de los riesges aue  las
Instituciones 'dé Ségu.\ros asuman se llevard a cabo do acusrdo
aylaé disposicinnes contenidas en’ las Reglas para operacicnes
de r.:.egur":; Y reasea_:w-s en mopeda extraniera, nublicadas  en ol

Diario dficial de ls Federacidn del §12 de meva de 19875,

clas punkoes sobresatientes sobro e anveprsidn an moneds
extroniora. cantenidas  on las Kewlas  oaprs  anmeas whe
BOGUNE V. yeasEglity en moretda onbean ey rakoenea Dor




Tnstityciones del Fals, publicedas 2o 21 Diaria Oticial de la

Fediracion del 12 de mavn de. [987 son:

1) Las actuales condiciones econdmicas hacen indisopensable
aue  la - sctividad aseguv;adora responda a  las né:esxdades
orioritarias de los distintos sectores del Pais, aara lo cual
conviene dotar. a las empresas. de segur‘bs dee instrumentos . gque
les  permitan la captacidn de primas y pago de siniestros. en
cobertburas “en: moneda extraniera,  asi como de un adécuado
régimen de Adnversidn de sus Fesgr-vas téénica; ¥ demés paéivm-:;

de. opegracisn correlativaos.

2) lLas pdlizas en el ramo de vida que se pueden expedir ‘en
moneda . extranjera se refiran exclusivamente a. 'las | personas
extranieras en- México, as!{ come las - responsabilidades

carrespondientes.

N3y Las Ihsc:t:uc:.oh.@s de Segurés‘ no podrdn expadit palizas
de sequras de vida =n monweda e::tranac"s\r cusndo. las r‘esi:r‘\‘/as
“técnicas de dichas operaciones eupresadas en mnr?eda nacional
rebasen el oorcentaje gue. para cada  tipo .de  cobertura
autorice para cada empresa aseguradora la Comisidn  Nacional
Bancaria y. de . Segures (hay  CNSFi, abendrende A lag
caracteristicas de las Institucion de Saguras Eri cuanto  a
mefcadh,  estructurs  de cartera.  selvengia vy liguides  en

aeneral, 510 aue en mingun caso el voldmen de operacionosc 20

‘moneda  autranjera ceda del 30% de =wus  ceservas  tecnitas

totalog,

L.a SHCF, previo Ve.ko,o de l2 Comisian Hacional Hancarta v

de Scouros, porrA auntorizar sn casns nglvaiduales el admentbo

1.7



g dichd sorcentajer cuando censidera saud

trate resulbe convenmiente al desarrolle’ de laz bhases

2srrategilcas. de “la econemia nacianal y se ajuste a la tdonica

Yinormas de soguto.

s ) bas resenvas ~técnica5fv demis. pasivas gue. . les sean

Droniocs ‘pperacionss en [ mongda  Extranjera,.. deberan
invertirse en. las o Institugiones de. Crédito. ep o los
“instrumentos s, pagadaros i en: - el extrenjers ¥ oo el

reﬁd(m;eﬁtq que ;eﬁalé‘él'nanco de” Meéxico.

De - acuerdo a {as Reglas para la Ioversidn de las  Resgrvas
Taécnicas y de la Reserva para Fluctuaciones de Yalores de las
Institu:iongé Qe Seguras  dictaminadas  por  la SHOF: las
resarvas técnicas y démés pasiveps gue =8 originen con  mativo
de - la contrataciédn de seguros de vida denominados en  moneda
esitranjera y pagaderos en moneda nacional, deberan invertirse
en vqlures denomtnadas. en moneda extranjera gue - emita f=3 ]
anxﬁgnn Faderal at tipo de  cambie Tibve o aue asten

registrados en - el Registro Nacicnai de Valores e

Intermediarios . que lleva la Comisian Macimnal de Valores y

cuyd pagn se fije al tipa de cambio libra

Para darnos una idea de la actualizacidn de les analizadas
reﬁlas para la inversidn de las resorvas técnicas vy de | la
reserva para fluctudciones de valores de las Insbituciones de
Seguros dx;tamxnadas por la GUHE, o2 partinesta mencronar cue

fueron &-spedidas en Ménico D.F.y &1 1o, de enerds de 1970,




EJEMPLOS DE PORTRFOLIUS DE- MERCADO

En wsta meccisn, 28 8 aghdrdn 3 portatolias de wercado vy se

analizaran considerando. lus siguigntes aspectas cambinados:

1.-finangiera
2.-astadistvico
S.-actuarial’

‘3u~1mgal.

PDespuss” de  habsr ~. efrectuadn uma ardua investigarian =n
relacion’ a la in;ferjsmn de las reservas Felativas al rane ge
vida de las Empt*ésas grivadas mexicanas de seguros,  1leganos
a.  la cnnz:luf.sidm de ‘gue por la general  al’ elabaorar sus
portafolios . de  inversiones, cansider‘an. las siguisntes
instrumentos;:

1} Cetas

-2 - Bondes

3y Aceptacicnes Bancarias

4)  {lbligacianes

5) - Pépel Comyricrxal E!;.u'sé.t:xl

#1 hcciones Eursati!es

7). D lares

#) Descuento. v Redescuento

2!  apoyo Bursatil

1 Acciones na Bursdbiles

11 Fevatamps Hipat@oalrios

12 [nmeeslos

13}

Sabrer 08l is



cansiderands - lo  expunsto. en la soccidn de eercadn o=

vaiores: notamos. gue da los instrunentos o

Cacuellos gque

iorman pairte gel mercado de dinero suni

Cates

Acaptacighes Q§ncar;as
Fapel Comercial Bm"":-;‘i'l
Dblar‘;es

Descuentn 'y Redescuento
A;;Oyn Bv;x-*sdi:;"l T

sAcciones no DursaAtiles

Astmismo, 1o0s insbtrumen tos aue forean parte del mercado de | C

‘capitales son:

Tomando en consideracidn (o estipuiado por ie Ly

de

base

Bondes

Obligaciones

Acciones Buréati!es
Pwéstamns—Hipatec$P105
Inmuebles

Préstamos sabre pbdlizas
Sezial
Instituciones vy Sociedades MuLudl}ﬁiq% dé Segg}uz~ By

neta de inversidn estard formada . umicaments  por los

siguientes instrumentos:

H)

=2l

0

|3}]

Cetes
E<Dndé;
Acezptacianes Ranfarias

Obligacionas

o FPapel CGmuFEJﬂl,BUFé‘til
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atzicnez. D

ati

G) Descucntn y Redescuento
H)} Apavo Bursatil

1

Acciones na Hursatiles

Dado lo anterior, el i1mporte de nuestras reservas técnicas
re definxﬁas y cuﬁspruidaé detalladamente  en. la .seccién
trtuiada Teorla de Seguros;considerando el articulo 58 de la
Ley ‘General de Instituciones v Sociedades Hutualistas de
Eeéurus se destinard  a inversidn obligstoria ®  inversidan

libﬁe , de acuerao a lo dictaminado aar la SHCP.

El  giemplo de - portafolin de mercado gue a continuacidn: se
presenta, asi{ . como los 20 aque le siguen, distr}bui»an la base
neta He inversion en -los instrumentos que AEtermine la SHCF
e6rio réiaqivu a ;nvé&sign’ablxgatcrxa sin gue en pinaun caso
Qéa inferior 8l 30% de la base neta de inversiadn v en  cuanto
a_i;versiaﬁ libre,  no se excederd del 70% de la base neta de
invénsibn.

£g - 1mportante mencionar gque en los plemplos de peortafolios
de merc#dn gque se‘expandrén a continuvacidn, no s estén
~considerando los limites de inversion (relativos a inversidn
11hre) especificados en el capltulo I1{. titulo segundo de
‘las Reglas pari la Invarsicn de 148 Reservas Técnicas de las
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros v de la
Reserva para Fluctuaciones Jde Velores de las lnsﬁztuc:néc:
de Seguros emitidas por ls SBHOP: con e! obiete de hacer mas

claras las diferencias entro los portafolios.
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i
Cetas i
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Bondes H 0% i
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Acentaciones . | paary '
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DU i H }
Gbligaciones 1 vl ! 4B, T H 14,087
; : ;
“Fapel H H :
S Comercial H D6 H 70 ARY '
Bursatil | i i
¢ . e H
Accianes H L7 PelLT. 10% : G RT%
Bursiti las H : H
: ' 4
Dazcuento v ! -0t ' &5, 37 ' 11.82%
Rednscuento H ! :
! H !
HOOVD H O H Z. 0T : —T0, TEW
Barsdtil, i H H
- ' H 1
Acciones no H 10 i - Sar H ~22, 631
Bursatiles. H H {
| ! :
P e o e e e ———-
{ TaTAL: 13
' '

NOTA:Fara el rendimiento real efectiva anual (columna 4)
CONSIURIE UNA Save asbal crontiyar do inflacvan del ZO%.

_Co:‘nd podemos observar en 1 portafolio de mercado H1,

encontramos dos tioos de rendimiento (o 0 r , La diferen-

i 1

cin ontrs eatos rendimientos,  esteiba en aue v constidera la
1

taszsa efectiva anual de  interdas: mientras gque el otro

rendimiento considera la tasa real ofectiva anual d2 interds.
Como se atglico &0 la secoidn relative o tasas de interes, I1a

tasa . efectiva real anual de interes.  considera el efacto de
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piciule al conshoule astrateaian de L dotania.
En g dlicis de 2g5he G Lama Carniha Jos

do:  rordimienbon ocon

eitundeyr 10s

SThiie® Ev TN NI LY

ta aplicacion  de  aobos re

PLENENS imnlica

casnlbages.  En loo siguie noetateiros

it

el analisis considerando erxclusivomento el rendimisavo o o

Los rendimientos medios. varianzas o gesyislionEs 0%

considerando inflacidn v 3in considerarla,  walén

sinulente cuagno:

con inflacion 1 sin inflacion !

Linea de mercado de capital v linea de mercado de valores

sif considerar inflacidn

€1  invirtisramos  teda nuestra base neta de Jnversion  en
acciones no  bursadtiles con rendimiento anual  efectivo  de

.84%; podriamos considerar gue ol riesgo es casi nulo.

Fara  podie trazsr la linea de mercado de capital para oste
portatolio, necesitamos los :’ pbuntos. Estos-puntos sont o 1os

siguientes:

punto 1
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ilnea . deo moercade de canital graficada  antesiormento  dsmehs

Dara cada rresgo, Uehotos se rendiminnto cospectiva,

¢ RIESEOD

f e

B [

; P

H 4t

H =

i 10 ) H
H [ S 21,44 1
: 14 24,92
' 15 1} ZR.4
' 13 31.88
H pe T I5.058
‘ 22 :
: 4 4 ;
: 26 :
: 28 :
! 30 :
: 34 59,77
4 P b53.2 1
H &8 ! b4, 68 |
H a0 | ¢ 16
! a4z 4 7I.64
i a4 77,12
! 16 1 8G.6 i
' ag a1.08 !
! [ 87.54& !
i -1 -1

Para la conslbruccion de la !lnea de mercade de valores.
habra ague encontrar primero el valor ce la Beta (#),la cual,
dadas las t:ara.c terlsticas de la actwal cituscidn polflica,
tinanciera y ccondmica en cuanin a equilibrio se refrore:r oas

casi igtial a ! (dade que los rendimierbos  sohre nuestceo

Tago fluctdan e la mizma preporcicn oup

partaftolio
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fi Zontinuacion vrkenle wia Yabla do eazuitanng on ia

MHaea  de mercado de veleres para 21 oarsafolio de mercado #1
{s1n - coneadmrary ol ofacio de la anflanidny ., on - dends pars

cada valor de Bete, ftenency su carrespondiente rendimiento,

H I OREMDIMIEMYQ |
! SOL2 '
B G.ITo0 )
} .4 H
H 0.5 }
i D6 H
H a3

H 0.9 3 !
3 S !
H t.1 ¢ 46,545, )
H .23 4R.548
! 1.3t H2.347 1
H 1.4 Sh.G45
H 1.5 i &0, 545
i 1.6 54,544
H 1.7 1% HB.S4D
: 1.8 ! TELS8E
H 1.7 7&.541
H Do Bo.od

Linea de mercado de capital y linea de mercado de valores

considerando inflacidn

S: invirtidrams toda auestra basg neta de  inversion  an

acecibnes no bursatiles con rentimente real anvael =2vectivo de

—22.648%8 podriamos considesr aue S Plesgn e Casi nuelo.
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frocontinlacidn, 62 presenta ana tabla deoresultades deola
tinea oo aqerszado de-cacibal graficada: anteriorpente  donde

Dera Tada SLlrsgu. TENREsDs skt rendimliento rrepocbiva.

RIESGO ! :
H 2o :
; 5 :
: 6 H
:

La lineafde mercato de va!uneé; autard dada gor:

Sy o= B0.75%: < 02,64

Donde: vy representa el rendisients reperade @i el
mercado se encuentra-en eguilibrio

i represanta el valwe 4@ Beota

Grativanente nuestea linea de mercade de. valores

dada de la saipguisnte tormas
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A contiouaci ot oo eresents wuna tabla de rescltados de o lal

Hnwa de marcaco de voalores sara ei portafolio de mercads it

{ consderanda @l eterio de s infil

sidn) . oen donde para

cada valor de FRota, tenemes st corraspondicnte rendimiento.

! RETA- 1 RENDIMIENTO !
; P :
eoo0.t —19.565
: w1649
' -13.415

S.035
8.11
11.188
14,24
17,238
20.491
27,4395
26.56
29.6355
2.7

15.785
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Acertaciones L0 ta.79%
- Rancarias
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Fapel-
Comercial 02 e 267

'
‘
i
'
'
'
'
H
'
r
'
:
H
i
il
i
H
¢
'
1
H
§
'
f
'
:
'
)
'
'

Bursatil

Acciones
Bursatiles

Descuanto y
Rapdoenuanba

fipaya
Bursdtil

Acciones no
Bursatiles

NOTAsFara el

cansidero una tasa

£n el
varianza v

meErcada:

cuadro

-0l

=20.75%

~22.464%

rendimiento real efectivo andval (columna 4 ce

anual efectiva de inflacion. del
siguiente se chngusnira el wvalor espetaedo,
estandar para este portaftolio  de

dasviacidn

12%
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220640 padriames congidiear s 25 Sugi

anua boogEtiesihen

e iaversidn . @n

mila,

FPara puder bracac. ia’ linea de mercade de capital pars oo

portatol o,

U0 1 s evarranrsaes O F 40} o=r (0,322,864

PUNTA 2 tevnrianacanst 0 G0 ¥

lLa linea da mercado 98 caniktsl estard dads por:

vz 2 0%~ DR _4A]

Dondas v represznta el rend:miento
s . crepresenta el rilesoo

A continuacion  se dibujs la lines de mercado de

debeiatda a este portafolio do asrcado:

2. 46, 20.58)

caplkal
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canbinuacicn,

gz

el

Fn i

para cada rieasan,  Lener

sty l tagos

e paeman b

La linea de mercado de valores estard dada pors

¥ = AU.2D#y - 22,64
Donde: y . regresenta. el rendtmiento esperado.
mercado se encuentra en equilibrio

repeesanta el vatlor de Bsta

Graficamente -nvoestra Lines de mee

Ja e wvalores,
dade de la siguinnie Forma:

el

estard

e ja

wonde
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trumonito

e !
Inversid; H 1 i
H i
; {
Cetes t L ! 3. 30%
H :
Eondeais : .29 '
! !
cfocepotaciones 3 H Lo, 79
Bancary as H
Goligacianes ! PEcH i P, 08%
¢ i
Papel ! :
Comercial ! L1 H
Bursstil H B
H H
Acciones H L G6d H S6.03%
Furzati leas ! !
: H h
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Apoyo ¢ LGl H -2, 7
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NOTA:Para el rendimiento real efectivo anual (cotumna 4)
cansidero una tasa anual ofective
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G1  anvirbidcan todo nueshre base neto ag | apversion ooen

acCiones no bursdtiles con rendimiento resl snual sfectivo de

=22.6%9%; nodrliamos considerar gue el rigsgw o casi -nuleo.,

“ara - poder trazar la-linea de mercado de capital verd esie

portafolis, nacesitamog log 2 puntos. Eatos nur

siguientes:

PuUnito 'l sesesi e (0 Pomh (0,22, 64
’ f of

PUNTD 2 v cencwiacnrs (0,00 3 o=
m m

La linea de mercado de capilal westard dada por:

y = Z.odwn - 22,49

Dundes y representa el rendimiento .
fpes woorepresentaelt riosgo :

®

A continuacian, - se dibuja la linecs de mercado de - capital

asociada a pste portafolio de mercado:
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Ea una

<6 ccantinuaction. G TIrES atla e pesultadas de la

linea de mercado de cavital grafycada antoricrmente  donde

nara cade riosgo, beneras sl cendimento eespactivao.

47.12
7.4
77.68
82,95
gd.04
FL.O0
%8.8
104,08
109,26

l.a linea de mercadao de valores astara dada por:

Y = hl.6F%y ~ D2.464

Dande: v'orepresenta el rendimicnto esperado  si el
mercado se encuentra on equilibrico

% represzant: el valoe de Bota

Graticamente nuestrs linea de marcado de  valores, estard

dada de la sinuiente forma:
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! cuadrh  gue S8 gresenta a contlbuation, mucktra . ios
resultadas de - las 1ined de mercade de valores gara el
aortargito de aercado 43, - en donde para cado valor .de  Botsx,

s0 tiene 21 rendimisnto asociada a gzte:

1.0
1.4
1.7
1.8
1.9

Como’ se puda nbservar; ung vez gipuestos los 3 ererplos da
portafelios de mercado, el  portafolio - #3, es el que
representa Maynr rendimiento con un riesoo Clovade, mxentrasr

Caue el pchtaféfﬁn #1- reptresenta menor riesgo } oLviamente
mencr  prendimienta.  El portafulip #2 se encusntra entra el
portafalio 41 v oortafolic #3. en cuantoc a riesgo v

rendimiento ce refiore.

Al alabarar - Ios portafolive de  wsercsdo, debomoz | tennr

prescnits que Se nacesibe makimizar el rendimiento de nuetirvs

1470



mnvergion, disminuyendo el riesgo @nuna Sombiinad 1N JuE o

R

tanet margenes de salvencia sanos ocors goder  Bagioe

& opuestros - pasivos conlingEntes v poder

feant tourar: un

¢ptimo  crecimiento . financiero de le Combamia do - Seguros;

_ennbribuyendo al fortalecimiento de la economia del Pafs.
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" 'CONCLUSIONES

-PRIMERA.~ E1 objetivo de una empresa de sdguros es  asumir
rxég§ns- que‘debenian recaer sohre otras cersonas, a cambio
del  page de. primas gue permitan la maximizacidn de las
utilidades (en la cual llaé utilidades se describen  en
términos de valor prasente ajustado por riesgao), tomandes  en

consideracion los interesss de los empleados y aseguradas.

SEGUNDA.- Las decisiones  concernientes  ‘a’estrateqias . de
inversion , . son tan importantes como para tomarse  basandoso

an generali:é:innes demastado simplificadas:

TERCERA. ~ E1 riesgo se podrd acrecentar o se padrd reddcir,

mediante upa mercla de inversionas.

CUARTA.~ fuando se consideran los efectos: de Gcarteral o
portafolio de inversiones, la inversién combinada ‘se  hace
atractiva sin que exista wn gran riesgo dé. " peérdida

considerahle.

QUINTA.- Al  momento de  fomar alguna  decisisn - sobre. un
portafoli1n de mercadd, es arioritario vonecer la farma en gue
las ceracteristicaes de riespo-rendimicento Jde 1z inversidn  se

comparan con las del aercado.



s

SEXTA. ~ Las - aptitudes Hacia wi s

toman decisionas de taversinnes, SEASA AT O SRIlnasy LS

cuanio se construyan partarnlios’ o aeecado,

SEPTIMA. - Las lineas de mercado de <apital y marcaao de
valores nos proporcionan una vigion clara de los poctafolios
de mercado en cuanioa rxesgé v rendimiéntu se reficre,.  can
éi objeto de poder. Jieyar @ una optima eleccidn,de acuerda a
las  caracteristicas  financiagrszs do la empresa nrxvaoar e

seguros Jé gue =e brate.

OCTAVA.- La’  reglamentacion  ilepal. ‘ccn neséecpo a la
inversian de. las. reservas’ es. suy Festricbxva .;pern es
facilmente comprensible dado, oue tiene por ’ouieto' vigilar
gue las compaifias de seguros puedan hacer  frente a2’ sus

pasivas cantingentes.

NOVENA.- Es necesario  incluir el efecto de  la  inflacidn
para conctruir uurtafuliosrde mercado ootimos, -ya aube de no

hacerlo seguirdn estrategias de inversidn no apegadas  a  la

LAd
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