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INTRODUCC-IOl'L 

rcimando E?n c:OnSider.:\c:ión oue la fot"talez¿i, de t..ma emores.:l de 

Scí~t.iros se debe en qra.n medida a la seguridad, rentabilidad y 

liouidez de sus reservas; fllé de mi inter~s. el .nport;ar una 

Obt'a oue con.luntara los asoectos financ1ero. estadist1c:o, 

ac:h1arial y legal, referenl.;es a la finL1l1dao. 1:re.:1cion. 

por~tafoliO de mercado y análisis de las 

Reservas Técnicas relativas al ramo de Vida de las 

Emoresas Privada5 de Seguros. 

El cont0nido 0
- de -esta tesis~ está pr·esentado en sietl:~ 

caoltulos y un apéndice. 

En el c:an-itLtlo r-~ se· e:-tultcan y aolican los. elementos 

·financieros básicos: partaendo del concepto de inte~··.:'.>s 

h'asta la ere.ación de modelos auc ncc:~s1 tan la 1nvulL1cra-

ci.!ln de é~tc can f•_1ncinnes dli' .. '\cumulac:1ón. func:iones monto, 

01·esent:es Ademcl<;; en 

ca.w 1 tuln, se nl'etende brtnd"-'t~ un.::i 1dnfl. de lo auc es 

el Het"cado de Valores para poder 1 lc~oar• .:i: definir 1~1 Porta­

folio de Mercado. 

b¿¡,~;c:,J.s •1Lll~ nus L<vtc::"11-.~n .:1 constt·•111~ 1.:. linea de mercado de 

caoital 



E\ c2ol t:.clo ti;. ti tuJ.Jdci Fo~mulación de Reservas. 

ccn~tituve la base actu.~~-i~l del tem.:'\ de lot ''f'iJ·..:.cnt':? 

l;~•,:">i.~-•~ F?1:ol 1c.-;indo Pl?i~C"I pdt' naso l,3 formación de las reser­

vas matemáticas oara c:ad¿i. uno de Jo::; nl,;i.n1~s tradic:ian.J.lEY5 

en la leºisl~<:ión de seguros; el c::.:toltu.l(.l v. tume la 

fin"1lidad cttJ exoom .. •r lo ot1e hasta-!.•l mamr::nto la Ley Cic:t¿.rr.1n<.1 

en rela1:ión i.1.l tema q1,.1e nos concierne, 

Las ejemplos de Portafolios de MercAdO eapuesto5 en el 

cao!tulo VI, permitep aplicar tos conocím1ento.¡,; .:tdoui1·ido5, 

con nl fin de crear y anali:a1~ dichos portüfolios~ 

El capitulo VI l., se re't1er•f:' a las c:oncllcs1oncs d~ la ore·· 

-seri t8 obra. 

oor'tafol i.os de- fne,...c~dc ''41.1.:< ot.:nn.z. t:.::in maximizar el rendimiento 



Dcs~o aot~iot'J .. CHIE' ol conl;t?-nido de l¿\ nrr;;;ent12 ter.;i3 

lo~1rt~ la 1nte9rac:ión '""rmónic:a dQ alQLU1DS rle Jos conocimientos 

obtenido•; después de estudiat• la Carrera de Actuaria 

rn;partidu en la facultad de C:1encias de la Universidad 

Nacíonal Autónoma de Hé>cico; ccn el fin de logt•at• Ltn óptimo 

desarrollo de las Empresas de scgul'OS en beneficio de los 

México. O.F. 
JutiO- :5, 1990 .. MARCO ANTONIO GARCIA FERNANDEZ. 



ItNEFSION DE LAS RESERVAS RELATIVAS AL RAMO DE VIDA ·DE UNA 

EMPRESA PRIVADA DE SEGUROS, EN EL PORTAFOLIO DE MERCADO 

TEORIA FINANCIERA 

Con la fin2'l 1dad 1:le ent:r~nC~r a.mol iarnont;e lo_ concerniente? ~i.i 

Los elementos de 1~' Teo.riá' Financiera que utilizaremos son 

los si9uirm ti?s: 

l > !tffl:'P.ES 

2 l FUNC ION ACUMULAC ION Y FUNC ION MONTO 

3J INTERES SIMPLE 

4) INIERES COMFUESTO 

S) TASAS DE INTERES 

6) RELACIONES ENTl\E TAfü.;S DE INTEE'ES Y TASAS DE DESCUnffO 

7, VALOR F'fiESEl·ITE 

i3 ·, ANUAL 1 t..ADES 

10" TiJ,SA HJTERru.:, DE íl~:J:JitilE.Ni"O~T.r.R.l 

11) MERCADO QE VALORES 

4 



El itJTERES es el pago o 1'<'!mLine1'aclón que el que old'-' 

orest.ador con la fina 1 id.:\d de comnen~ar l c1 pét·U ida oor el u'..iu 

de c~p-ital por Parte del prestamista mientras el que pide 

prestado posee el capital. 

En tr;;?oriil, el c:api tal e interés no necesaria.mente dt-Ucn 

estar e:;pÍ'es.:idos en- el mismO género; v.gr., 

El C•esc:ador A or-osta. sl1 l.:incha a instrwnentos d-'?·pesca ~~ 

c•e'3t:;:idm' 8 can 1 a cond i e i ón de oua e: 1 pesacadot• B otorgue un 
; 

porcenta.ie de lo pescado ai" pescador A. 

En este ei1~1r.plo. !'"""· lancha v los i.ntrumenf;o!.j d::' i'.:lf:>::,_.:, 

constituyen t?l capital; mientras 1JL1e la porción d~ pese:¿\ riue 

8 da a A constitl.lye .El int.!.'rés. Sin emban,o, en casi toda'.3 

la~ "'Pl icacianes, tanto el cap1.tal como el interés ~on 

e::ut•esados en térmit1os monfo.•t~rir:Js. 

Una ooerdcion tinancierc1 :::omLm es la inversión dl: 



u••r ¡q..J i:Je t¡.~1-nlu. J~ ti.;.rn;;'lin•.Js VAL(J¡; ACUl1'JU4DO 

. , C'·n\.r.:! •·I -....:.1101· .tr:umul.Jr:o 

1 l..;111.·1 ·• ,.,_, ·'.l fNfE'F.ES 1Jan<;1r.JQ Clur ... intra ·~l Ul?t'Íodo de inver•z..1.r:in. 

1ncrementadw o d1~t.:r•t=!meiit:adc durc:.:.nte el o~r-!odo d~ invet•.-.:;1c.n. 

ct.talouicir r:.:.1~b io en ~ l fondo es debido. 

estrictamente ::1.l efecto del interés. 

Consideremos a t como la m12dida. de tiempo en una inversio11. 

El tiempo pt.t.o·d{? ser r.1edido en varias unidéld_es,v.gr., dla<s, 

mc~Q~, aNo~, lu~tros~etc., pero comúnmente es medido en aNos. 

Si congider .. 1ma'; la inversión ele una: unidad de pr1nc10.~,:. 

cedemos definir una FUNCION DE ACUMULACION a Ctl, cc;rn1J 

' aquel la que nos proporcionará el valor ac:umt.ilado en 

t1emoo t>=O de una Inversión origin.:i.l de:> l Cent:1211cit?remos o~ 

aaui en adelante oor l. el valor de una L1nidad moneta.r'!~ 

(u~ m. >} .. 

Las 3 propiedades de esta func:1ón de ac:umL1l.;,ción son: 

11 ~.!..::..!..·Es dr~ctr. QUQ si l .... 1 Linidad de t1emoo es cF2rc 

tt=l)J. E!l v<llot• acumulacJo •"'s igual a la inversión oríci1nr..<.l 

de una unidad ... 

6 



c::_.:;iLl.'!tf!.~:!.0 .• un.:· func:1ó11 de Licumulac:tón ;;a 

t'<?Soec:t.:.'J-im<;nte; lo cual na es vcHído oara la gr.Jn mayor1a •jf¿ 

':i>Í tuacicnes consideradas en la. oráctica. 

El 'fundamento dci que una función de acumulación sea c:ont1·-

nua. se sustenta en el hecho de oue el interés se ac:umuld 

con t inuamen tae 

Por La Teor~Ia del Cálculo Diferencial e Irtagral, s.:ia~m-.1.;; 

aue una fLtnc:i ón es continua en L1n número re~ l 

satisfacen las 3 c:ondic:iones sigLtientcs: 

1l está definida en un intervalo abierto que contiene 
· el ·talar de a 

ii) liin f{x) e:dste? 
>r--)a 

iii) l!m f(::>= f(a) 

f.:;.mbi.én e:1.1ste Ltn teorema aur:> cita lo siguiente: si t es 

un ool 1nom10. entonces: 

lJmf(H} fCa) 
.:--:...:.. 

o ara todo número real a 

·7 



tJOrmalmcnte las -t._mr:iones ClF..~ ücumuléli.1•Jn _,01 

los cuales están dL•firudO·::i en i::ados lo~-. ~·e..:.o1t-'~. -o:.ii 10 

r,,i:oL1~sto en el tcoruma antcrio1• tcnc..:mos o•.11,> 1 .1 • ttn•. i tm 11:! 

act.:mL1le.ción es continua debido¿\ 11ue cumplen •.:t,n la~- i.:ond_1--

c:1ones i),ii) v iií) rJue acreditan a una fL111_t.::!ón c:o1no r.:ont1-

nua en a. 

E.iemclos: 

~)J~fomo~~ra!~- oue fbtl=i + i*>: oara x>=:.O e 1 i:on~tante, t:s 

continúa, para 1c>=.O. 

c~i~~l-~-~9s ·;~~(T(m {~x>: 
·x-~>a --

lim'-'t <1'f> = t"irn .{'·+ ·i*)~ 
x.;.->a '. ~-->:a 

Sab~~os, Ql:le!".- e't i"irn.i te de la suma es la suma de los 1 :tn11 tos. 

1. e •. : 

lim' f Cl<) 
w.;.~>a 

(-llm -1) + (11m_i4·:~) 

Y.--.>-a ~:-->a 

Existe un te6rcma que af írma lo siguiente: 

Aplicando ésto, tenemos 1lue: 

lim f (Hl 
:1-->a 

números r·i~ales entonces: 

llm \m.,. ~:) ·...: mil-,:.. 
'<.\ 

8 



1tm tcx1 ! + i*a 

Dt· AQUf se r:oncluve que l:!m f(~; == f(a) • re$Ltltado ob­
}(-->a 

tenido d11·ectamonte si consideramos que t(>:> es un ."polinomio·. 

Por lo tanto se cumplen las condiciones i), ii) y iit) y 

atu•mamos que f(x) es continua para :~>=O. En el punto -3 -del 

célpitulo I • se define a es~a función,, como.Ja. de acumula 

ción considerando interés s1mole. 

X 

B> Demostrar que f(x) ( 1 + ·i ) para·>:>_=-0 .e_ i _·cor_lstantc 

es continua. 

Como observamos. f(u) es un polinomio de grado x y haciendo 

uso del· teorema de continuidad en polinomios, sabemos Que 

lim f_(xl e~1ste ves igual a·f(a) Además. como f{x) est~ 

definida para todo u>=O entonces f(H) C!S 

continua en x. En el punto 4 del c.ap:l tul o !, SQ 

K 

define f(x) = C- 1 + i ) para H>=O como la función de 

acumulación considerando interés compuesto. 

E>tisten infínidad de func i enes de acumulación,p~ro 

oráctic:amente las· más usuales san dos Cuna involucra interés 

simple ott"'a interés t.:omouesto), las cuales se anal i::a.rán 

con detallf:. en_ lq!:i Puntos relativos a lnterés s1.mple e 

111teréS comouesto. 

F..r· qeni:::.it·~i~ el. ot111c1p.:11 ic:ap1tal1 inve1·t1do no ais t, -::;1no 

'I 



A la cantídac.l de int~r·és q~n¿•Ua. dLir-i'lnt.e el periodo li:-

denominaremos y lQ. fórmula i::ois: 
n 

I = ACn> - A<n-lJ pat•a n•~l 
n 

Notamos entonces que se refinre <Jl interés c1anado 

duraritv un ocriodo de tiempo{p~ra consider¿i,mos •21 perlodt"J 

~ado por el intervalo ·(n-1,nJ; miurltriis que A<n> nos 

r¡.:.prizsenta el monto ganado a un momanto det~rmln¿¡dei 

considerando el periodo de I; lEmoo rjado poi· el intervrt!o 

CO,nJ> w 

Cpmo se puede observar la función de acumulvción es un c~so 

~special de ~a funcíón manto parcl ~·""1 • 

3>INTERES S!Mf'LE 

Es el pago por el uso d~ un ca.pi tal ajeno c.aos1der•antto ou~ 

la cantidad de interés ganado durci.nte cad.;¡ periodo es 

constanté .. _ 

El p_t~i.ncipio bá~ÜCO' del lnterés simo!e ~e t·efH~n:_• ai 'que el 

interés no es f"E!.invertido petra qena~~ mlts 11'1tGrescs. 



La fu11cion de ac:umulacíón oaJO interés ~imole~ 

mostrade a cont1nuac:ión, a través dE.• la grá·fica. la cual se 

calculó con una tasa de intet"és del 50/.. 
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j,J : .. 1:.j1;¡·_,,. 

·::, j 111/"l J t~. 

C.u .. ,1 

En la teoría del intprés- co111CJUc:3to. ::.t~ con::;.1d1;!1·a nue- cuc:i.nuo 

c?l pr•ostamisti.l. ó inve1•s1anista 1•1:?ci.be la_ zu111~_ corre":>pon_ú1iz·nt1.~ 

~5tá rm cundiciam-)s' de uti l 1z.~1·los 

nuevamente Ct:lmo c:ap i tnl e irivertirlos cura u1..1f.• doven9uc-11 

inb21~esl~s a la -_m1srn-d fL'\5a del -pt'éstam·o ori(i"lnal. 

La fltnc lón de ac:umu l ación cons i. tli?rando 1 n ter•é·:; t'Omouestn es 

la .si9uiente: 

a (tl=tl+u "" 'J 

l.a funr:: tt~•n man to p~H'd F:l interés 

,-; C t;} ..c::.k.oa (t.) ::..:L• \ 1+il tldt'a l_,'-1..t V L>1) 

n n:;nt1nLtdr::16n. LJ oráflcü c:orrt?~fJOOCIH?ntL' <'.• j,~ tunció1; d •. ? 

acLtfl1ltlat:ión conside1·.-,;ndo 1nt.r=rés i:ompu¡:_.~-;t.o ·-J CJt.l'L'< ._;r·1n to·:; dLl'5 

lipes- t.le intet•f_•s.11l.il i~ .. ~ndo Llll lnl·e. f'~; del '3:1::. 
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Cc1mo se oLido 0~1serva·-, tanto el tnl.;E?ré·.:. ':;1mole el 

C.:fJlllOLtE!~to, Pr.oduc.vn i:~l 1;i1smo rL-sultadu r.>l f111¡,:,! del or-1m!;>r 

;~f'!o. Posteriorrr!ente. el interé.,s compuo-sta 01•oúuct? un ·.1211.t.w 

acumulado mavor <'\ l in te res simo 1 i.:: mi E!l1 tras nue dlH-an t~ e 1 

primer .. "'l.l'Jo OCLirre lo contrario. 

Debido a oue en el ambiente financiera y bursátil ac:tu.:il. 

lo que predomina es c?l uso del interés compuesto, en lo 

sLICF!s1vo nos refererimos a éste em:lusiyarnente. 

Las tasas de interés. rnás usuales considerando interéE 

compuesto son las siguientes: 

1) tasa efectiva de interés 

II> tasa nominal de l.nterés 

I I I) tuerza de interés 

IV> tasa cfectlva de de5cuento 

V) tasa nominal de descuento 

VI) fuer:::a. de descuento 

l l TASA EFECTIVA DE INTERES 

Es la Cdntidad de dinero cue un c1el'tO c.:.1oita1 L1anu rl1w~ntr> 

un Df'..'r!odo de tiempo p=igánrlose .Jl fin.'.l! d~l ocr·tudo. S"-· 

l:S 



Narm¿tlmente. lr1 tase~ efE.•r.:t1•1a dl~ interé~. se •':~:presa c:omo 

Ltn POr'CCnt.oi lfr, 

Lit OiH~ei 1.:.L1alqu1er período. la pod~tnO~'i calt:L1l<.1t'· en 

términos de la func:ión monto como s1que: 

A(n) - ACn-U 
i~------------- --n para n.>"'-=1 

A<n-1) A<n-1) 

Dado lo anterior podemos también defin1r a la tasa efectiva 

gana. durante un-p·eriodo 9e tiempo un éierto capital invo~·tido 

al inicio d~ es~ periodo y el capital en cuestión. 

¡¡¡.TASA NOMINAL DE. INTERES 

E:cpresa el interés total que es pagado en un ario sobre una 

·unidad inVertida al princ:ipío del .Jl'lo considerando que 

cualquier- interés pagada durante el arto no sea reinvert1dL1. 

- Cm) 
El simbolo qu'e representa a est;:¡ tasa es i 

Al periodo ·de oaqo de intereses le 1 lamamas "oeriodo de 

-convertibi 1 idad de ·ra: tasa· de interés- nominal" 

La tasa de interés Que se aplica al 

(.}) 

P11t ~ 1e:r.o l 'l. s 1 tP.n~:·1no,;:, t'!lff' l 

per.todo . Je 
Cm) 



T l l > FUEr<ZA DE HlTEt<ES 

Hat:>ta el momento se hun ~nal 1.:~do taseis dr: int•:•r·.~~~ ia"3 

miden el interés sobr·~ intervaltJS de t1t~1r100 

espcKlf1c;os~ por lo tanto es dP. -=·uma. impartant::1a ~st.ar mi 

c:ond1ciones de medi1· la intcns1d?d con 1..;i. cual el interés estti. 

ooerando en cada m-omenta de tiempo, i. e., ~~.ab~--e un in~ervalo 

dw tieinpo tñf1nl l.=.mentr- oequef':lo. A est.d medida de interés SP. 

le llama FUERZA DE ItJTERES y se 1jenot~ra por 

!VlTASA EFECTIVA DE DESC~ENTO 

Lp tasa efectiva de descuento d, es una med1d.:\ tie inl~t·és 

cagadera al principi9 del pe(1odo. 

Pongamos Un ejemplo para entendG:Or me.íor estP tii:Jo de tao;;a: 

Sl A oidt:? =-! f1.:lrH:o 10(1 u.m. par un .ano con~:;idet'Elndo una 

tasu cfectiv<.-1 de - descuento del_-6'?. ;eil 8anco cubt'Clt'¿. por' 

anticinado 6 Ll.(Tl. y dará a A, solo 94 u.m. val final del al'!o 

A p~gará DI Banco Jd canliJaJ de t00 u.m. 

ti 



·.T1i.'3mo. 

Uef1n1remo•;. <.." il cc .. mo la 1·d-::6n f..:ntt'l'-' l~ c.-antirit)d de íntt=!r·r.:.·-E 

"i.l1sualn1cntf• llamado dps1:1;entoJ gr:.n"'•do durc'.1·1to i:íerto Ol;O>t'indu 

y la Cdntidad invertida 31 f1nal del ocrJoda. 

El término DESCUENTO es ncwm~1 \mente usado en luy.:.n· de 

interés cuando se habla de tasas de descuento. 

l-.:1 d!stincíOn entre .i _y:'_d está dada por: 

a> Interés: --~-:~;¿~-dk~a-- al .final del aMo co.nsidc-rad8 del 

s~Ído:~1 p1-1nctpio del a~o. 

b) __ Des~U~nj;_p~_ r_,~9~~era al principio del a1'1o considerada 

del- saldo al final del aNa. 

La tasa efectiva de descuento durante el a1'1o n! se denota 

por' d y se calcula con la tót·mul'°' sigu1ent.e: 

A(n) - A(n-U 

d = --------------
n A<n) 

V>TASA MDMINAL DE DESCUENTO 

--n para n';=t 
A<r.> 

El 5'lmbolo Ltt1l1~ado P<1t·a denut.;i.t~ .J u:1.:. ta~ .. :i. r1om1.nal •le 
<rn' 

duscuento J.Jagadera m vec~s .;i l ¿11"10 es d 

L..:t l:d~'.~1 e·fcctivd de dE-.·~iCLiE'1itD oa1· •. ~ c ... •d .. ~ ot·.-~1cdo de 
HI¡) 

r:r.JrJV>'.'!I' l dij l t d .. <d L'S d ¡ m 



'Jl >FUEf<ZA OC IJESCUErlTO 

ld denotaremos pur el rni:;mc.1 stmbolo 

Podc:mos interpretar a la ft.tewza de desc:uE:'nto c:amw unü 

tasa nominal de descuento convertible cada inst.;into del ario y 

quedarla como: 

(rn) 

l im d t 

m-->· ai 

VII) TASA.DE. INTERES REAL 

Dadoº· que eñ la.--.. actúal fdad. la influencia de le:\ inflac1ón 

con_s_tituye un fac:tOr importante a considerar para nuc:::;tros 

cálculos y h¿o·-!ta el momento ccn las tasas oue hernoz utili;:C1dt:i 

no· se há i_n~clucrado 1.::i. inflación; procedet•omos a construir 

una TASA REAL DE INTERES de la siguiente forma: 

Consideremos un capital al inicio del pet•iodo de X u.sn. 

un capital al final d~l po1·1odo de X~(l+i) u.m. (donde i ~s 

la tasa 8fect1va de interés por dicho periodo) como aoar•ecc 

en la siguiente figura: 

:----------------------------------: 
o 

SJ c.\fcctamn5 al monto por lci ta:;il dF..> inflación r, 

t:~nderemo~ out.• el monto se modifica de la sil,'."1\..•t~ntp fcirm .... \; 



;.nt.•O:t'é:.> 

,; 1 +r· ~ 

que con>->itlt>r,~1!'2. lJ~t;."°''é>ot r: infl.:;ción v lcl 

\1 + l) 
XM· ( 1 + i ) = XM-------­

(1 "'" r_1 

Desoe j;mdo de aqu ! , tenemos que 

i ·· r 
i;:;;: 

'." 1 + r 

donde: = t.Jsa real de interés (eff~ctiva) 

r 

tasa ef:ctiva de tntm~es 

r 'tasa efectiva de inflación 

Con el objeto de entender v 1nanwJilr las opet'dCtones entre 

tas..;1s de inl;t?rés y d(¿scuento , a corit inuación se muestra l¿, 

relación entre·éstas. 

<ml tml 
¡- m --1 cJ 

( 1 + 1 ) """ I? o:;: ( 1 T -----) ~ ( 1 - q ) ~ ll - -----) 

primr...>r al'l'o .::\pl icando Cada tasa de intet'e!..~. 



Cm) Cml 
i ~ i d ' d 

A contlnL1ación, algunas ejemplo':. sobro tasas de intet•és y 

descuento: 

alEncontrar la tasa, efectiva equivalente a una tasa de 

interés del·· 6% co-nvertib le _semestralmente. 

RESPUESTA: Tenemos los siguientes datos: 
(2) 

~i;=2 ·:Y~·~L =::6% tml 

Co[tsid0t:-.sffiQ~· 1a·-i~üaJd~d 9~e _relaciona ,a la i con la i 

Cm) m 
'(·t+tl-~<1 + !. ) 

DeS·pej,~md~ -~ i ten~mos: 

<rn> m 
i=(l + i ) -

m 

m 

Basta sustituir los datos aue tenemos en la anterior 

fórmula de donde obtenemos que i=b,09'% 

b)Encontrar la tasa nominal convertible trimestralmente 

correspondiente a una tasa efectiva del 4'l. anual. 

RESPUESTA: Tenemos; i=4'l. 

m=4 
Cml <m> 

D~soe.iando a de ia iyuüld~•d a:.1c t":l,,.r.iaro .. \ a i cor1 

tenemos: 

~m) l /in 

::..( ( l·! 1 1 -1. .i~m 

21 



e) En con trdt' la o ' dc'3Cur¡ont;~ 

eau1valente a una tas.l nominal convertible m;:mst.t..,lmanttJ i::cl 

HESPUESTA: Tenemo:>: m=1:'.. 
(m) 

(m) 

Con'::'.>iderando la igualdad aue relaciona a i con 

inos: 

Cml m ~ 

<l+!. >=e 
m 

(ml 

s = m*l~ (1 + i ) .. 
Sustituyend0 encontramos que 

O> Encontrar la 

.ten P.-

semestralmente, eouivalente a una ta~d efet:tl."t' de descuento 

del SY.. 

RESPUESTA: Tenemos qut? m=2 y d=S:-:: 

(m) 

Considerando. l.;\ ígu'aldad ·que relaciona a d CGn d 

tt~nemos: {m) 

-1 u -in 
( 1 - 1j ) ( 1 - ------) 

(m) 

Despejando a d t:enemi.Js: 



i1r.1 l/m 
ílJi!" (l•w(lwd) 

~ => 
,::,p 11,_;:.;,ndo e-::> to t1mr~rno!oi t.Jl:t? d 6. 16~: 

~··-H'.:.t ma·.11.ir íat.:il'1Ltád en lw~ cált:ulcs. d lo lc1.rgo de "'" 

tesis trabajaremos con tasas efectivas por periodo, de l:.;;,l 

forma que Sl tenemos un tioo de tasa 

1nteres o d~scucnto 1 encontraremos or1mer·o ~u equ1valemte ta~¿t 

afectiva por periodo .. 

Hasta el momento,, hemos visto oue 1..m'3. invr~rsi ón de l. 

acumulará a 1 + l al final de un año IJd.il.J el efec:t::J d.;;i ,3J,_~•.tn 

tipa de tasa de interé5 co~puesto. Al té1·mino l+i usualmente 

se le l l~ma ACUMULACIOM. 

Frecuentcmen te es nec:esar: o det1~rm1nar cuando se deb·~ 

invertir al inicio del arre para obtener 1 al final de Cst~. 
-1 

Lü. respuesta e~ ( 1 + i > 

Ahora def1n1mos un nuevo símbolo v como: 
l 

Al t~rmino v usualmente se le llama factor de' descuento en 

"irtL1d de oue descuenta del valor dr;: inversión al fin~l 

tle un ~no. el valor al crinc1p10 del aMo. 

Pocii?mos gen~r::\l i::ar L~l resultado anterior a perlados d2 

23 



-J 
dt, l.:~ función de? acumul .. i..::ión~ i.c:., ( t) '.! pwr' 1,-., t~mto 

-1 
( t;) *ª ( t) :;:: 1 

-1 
LlamarRmos ( t) VALOF< PRESENTE. 

De esta forma obtenemos los siguientes resultados ciara 

t>=O 

-1 
JNTERES SJMF'LE: (t) 1 I \ 1 + 1*!;) 

-1 
INTERES COMPUESTO: -. (t)a 1/ _(l+il 

Ejemplo:Encontrar la cantidad que debe ser invert1da a una 

t~sa de ínteres nominal del 6'l. •:onvertible semestt·.:;ii11H:mte 

p~ra acumular $1000 al final d~ 3 ahos. 

RESPUESTA: Tenemos: 
(21 

=.Oh 

Si reoresenta l.;:1 c.Jntidad a invertir entonces: 

6 6 
x=IOOO*v =1000*<11<1.03) >=837.48 

.03 



per!od1r;ao;. Qll":! deben ~fectuar·s~ con 

1ndr.?pcitdiemte111i;:ni;e de ci..1 .. 1lquft:.>1· {¿'\•FJnto fo:•t;t.itti:1 dUrilntlO' un 

podrían ser: 

-El. p·ayo.de 1nteresa!:5 sobre Ltrl bono dt? t•entei ft.la 

-Los oaoos periodicu~ que efectúan para l ioLnder un~ 

hipoteca indeoendientemP-nte d~· cualquic:r~ 

conti~gr:?ncia_ ,, hasta la crntir1t:ióri de 1.3 del.Ida 

-Los pa9os periodicos que poi~ conc::eot.o de la 1·ent11 ele 

te1·~eno. recibe una p~rsona u sus benuficiarios. 

No todas las anualidades son cier•tas y a ésta~ anu~lidadce 

en las cuales la serie! de ü<l9os sr• i::;fectutln su.ietos a .:1lg1'.1n 

uvento fortuito l i:.•!:: l lama ANUf\L I Df~DES CONTINGENTES. 

E.iemolos de estas anudljdades son: 

f .. 1 l lec imte:c>n t:o, momento 

/iC"nef1c1•.1. 



Lrt f1·~t.:uenc::ia con la Cltt.'11 se t1acf'!n lo:; P'-"'9º~' St.' lJeim.:t 

PEF. !000 OE PAGO, 

Consideremos una imJ.¡.:.~li.d.=\d· r.?n ln cual los paf¡OS de 1.1.uí.idad 

son efer:tL1~dos al ftnal de C.c:1dv=i <..trro d1.1r¿\nte n atto:;;.. Una. 

<lOLti\liLlad c:ori est.:ls carm:terist;1ca~ es ll~m ... :i.ds ANW~LIO?\D 

En 1.:!l siguiente d1::.~1;1ram~ de lli<..•mno '7e mL1estran los pagt•s d•E! 

a5t;.:., anttoJ.lidad: 

: ---: --- :-----··------------------··-----~- :---·: 
n-1 

A 

f\!t 



·::•.11ra vn~~ ,:·¡;.;e t·."1n 

0<11..l.O de l 

v y il!<iÍ !>UC'-'!Sivamente hasta el v~lor pre1:>ente 
n 

al final del af'fo :i·es v. El v¿i.lor presente? tot:al 
n: 1 

igual al valor presantr. dt:? c<J.do. 0~9u 1 i..e., 

'2 n-1 
V f. V + • • • + V +V 

n: i 

Como s~ ouedt? vcr· claramente. é»ta t?s un~ ?it.t11;d de 

tárm1nos quE:! forman und. progresión geo:n~l.~·ic.:.l iJt:' ra:On 'I 

001• lu cual tenomos: 
n 

\f < 1-v 
il :::-----------

r1: i 1-v 

Multiplicando y dividlemdo por (l+i) tenemos: 

a ~---------
n I i 

La se der'tV~"\ t.I~ manHra anc'.1lOqa ,con la 
n: i 

salvt:.•dild de que la ec:u~ciófl Lle valot• tendrá como punto dE! 

valli..1cjó11 el afio n. El valor acumvl.:idi:.1 -::!:;.l tH:1.90 rJe 

<1+i) [l valcw 

acumLll¿_;,do del p<"'l.go df~ 1 ~itu.ado al término del segu11do d~o. 

n-2 
E..'5 <1+0 v af>-1 :o:sucesivament~ hest'-.'.\ tl-1 valor aCUJMl1l.=.do 

p¿¡go dv~ J utiir..:ddo al final del afr1_1 n ou<?. s>i:,>t·ia l. EJ '.':-.!;:;¡, 

do 



l.; 1 -¡. ( 1+1} + 
n: t 

01·orires.10,1 9eomátr1t:a dp rO\::én (lf-f.1 ·.· rnw lo t.111-::.n lí.!I1•0'f",':JS 

n 
(1 +. i ) -1 

EJEMPLIJS: 

1 lE~cont_r_~!". el va.l_f?r' __ P'.C?s~nte ~e ~na c.mu..:\l idatl con µagot> de 

$50 al final de'.cada·arro dttrant~ 20_iH'ms. c:onsidarando 

tasa ~féc:tiva de interés del ·5X. 

RESPUESTA: 

X = 50 K- a 
20: .05 

2.H.:'.ncon trar el val O/' ac~unulaUo i nmed 1 at:..1rnen l1~ de~puc?s clf.> l 

ú.l timo pagc: de una .:.inual i clad con P~-.tgos dt:.1 .i;:¿5 t.:20 :¡ 

por· 10 af'H1s 

VE.'C05 ~11 ~/'fo. 

RESPUESTA: Tenemos qur;:~ nr=6 y;;i aue lil t..~=..~ di~ 1nt".?1':~.,,.,. 

(6) 

conv~rtibJu ~ veces~¡ aho; uot· lo t~nlo 1 ~E% 

F'r1mer,;;;·.0nt~.' enr:c.ntr'ilrnos í"~ l-..:>..:,¿1 r.::e:ct1v.; por• 1,itTJr.i<-;~r,., 
(6i 



F.Jt' 11ltimo. •?j ·~c;lrw .:.1c.umuJ,Jtia 

$2041.7'1 
60: .01 

una oer5ona invj E:.!rte $10(10 .:11 4~~ c:onvertilJle 

oa.r~ tJUP. el fondo se a9ote al final de 20- af'fos? 

RESPUESTA: TenEmos que la tasa de interés nom1nal es 
(2) 

=4% 

La tasa efectiva p~r c.:tda. 6 meses es i '=.04/2=21. 

Basta plantear una ecuación de valor valuada en este 

momento , que involucrará al valor presente de una anualidad 

y son 20 af'1os a considerar), la cual se t•esolver.3 despe.lando 

al pago, a continuación entJnc1ado: 

1000 R * a 
4(J: .07 

$36. :56 

qL1e el pr1mE?r pao;¡o se efectlta al nr1nc1oio del rno11;r.::?nto de la 

oDeración y el último rm C?l ,,"\f'l'o n-1. E.c:b.> tino dE< anuali-

y 

dcr1ot..i11 coma 
n; .i. 



n, 1 

n-·l 
l + V + V + ..... ·¡ 

n l 1 

={l+U11a 
n: i 

De forma andloga pror:ndemü::; ;-' c ... ~lt.:::1.1.i.oir ,,,.1 valor ar:umulat.lo 

de la anualidad anticipada, ub1i:a!Jos r.,,11 el ~fin n. A G$ta 

le deno l:;a cnmo c.alculil di? J ,1 s1t)uie11te fot•ma: 
r1li 

::::(1+1 )+(l+il + •••. ¡._ 

n 
( 1+1} 

pror,l'es1ón 9~amétr1c.:1 rje ra~ón {l+tl tl~111~ir:os• 

nii n ~ 1 

.i: ¡ 

Su c0n.:;t;r·L11.:c:1•jfl •. ~E 1.:. .,>JJ1:1Ll:t''~'"l\U1l111~<0<ff•US qui.• 1:1,.nc 



; ------· ¡ - -----1 : -·-·----: ---~ ----------: ---~' . - ; . 
fu-!. m+n-1 

S1 tomamos como puntt.) de v.:l.luación el origen tenemos: 

m+l m+2 m+n-1 m+n 
111: .... ::: y + .• l- • •' .¡.V + V 

nli 

m 
Fac:tor·i;:,O\ndo en el sepundo miembro de J.¿1 ec1..1a.c11~n 

t:cn<:.•mos: 

n-1 n 
:ni.:. {vTv + ••• "'f""\i +v 

Y obtenemos qw~: 

m 
mla . " 

n: t n: i 

diendo ,,;mpl 1"1t.1C?nt12 v t:Gfl ci-·1 ::L•rio lo u :nL1:=:-:;,to ,.1ntr_·1~1arnc11tE:·, 



Un método oue nos Pet·m1 L·1r'á hi•r:e1· ésto.¿~; 

co~to d~ c:aµttal, r~stando ui coste 1n1ci~l a Lasto~ a lo 

l.:.wQo d~l período de que se t1·atl? par~ llPv~1t" 

proyac:to. 

S1 los castos se distr1buven dut1 antí::! vat•ios CJl'los, esto debe 

tomé.\rsu en cuenta. Supongdmos por ojerr.plo qt10 una 1~r:;rJrt:;.•~a 

comoró un terreno ~n 1978, r:on•:.truy1) 1.10 t::di l..tc:10 19"79: 

ins..tdló equipo en F180 y e~pe.;::ó lo pr•oducc: ión -=n 1981. Dado 

lo Bnter'iar se considet•ará dl ... 1/'to de 19'78 cumu ~r'tn /)ase •. ,, ;;."-! 

ca.noarat•án el vala1· presente i:k• lus cost-os a na.rt1r dt:! l'-f'7G 

fecha, 

neg.3 t L va~ n l p ro'/2ct.n S<o?~·,"t r··~c~1.:.::...iJ;:,. b i r:.iJ '...'/-'rJ c•s ~ero •::! -5 

2no1f1?r't?nlr:-' aceota1'lo o rech~1; . ...:1:··10. Si le·:> c.Jns L·irovt..>ct.as s1m 

muh.1,;;m.,"'11te l7:,c1Lt/t-1ni-"os~ ('i 11uk- r:•:Py.:. t"•l í.'Fll in~1::: a!to co;:¡ .::! 



F F 
~~ 

Ví-'N::: f------ ,. + 
l ~ 

(!.+k) d+I:> 

e F 
N N 

+ ------) i: ---·-·---- -
N i::::l j 

C1+K) <1 +t() 

donde: F , F 
1 2 

F e e 
~l 1 " ------¡ - (··----- + 

N 
( 1+k) ( l +¡ ) (t-tU 

e 
N 
i: 

i=l i 
e t+k> 

F' representan los í lujos nc .. tas 
N 

de efectivo 
P reprcscnt·a la tasil do oportunidad del dínc1·0 

, C represE!ntan los costos Oel 
N 

N representa la v1d.;1. esperad.:1 del pr1:.iyscto 

Ejeir.plo; A continuación se tienen 2 c:uadros en donde 

e:dsten ílujos de: efectivo )'' casta$ para el proyecto d y B 

rt?soectivamente los cucilt?S tien1-1n una inversión inicir..l de 

!000 Lt.m. 

PROYECTO A 

IW¡o Flu.io neta de Valor nre:-sente di:>l fiUJO 
efectivo de f-.d~ctivo 

(redondeando) 

!:JUtJ .lCJ 4~5 

~ 400 '.)":;¡ 
:; 31.1(1 :.:!2~ 

ioo 68 
10 6 
1 (l 

.-, ... .:;h.., in11·i.01J-

\'I~ ;.¡: ''1 



·-')'-: :-tu.l>J ¡¡pi·.:¡ J1C 

·~' j ~;(" 1 j './•") 

lÜI.' lu 'll ., 
2(1(1 1il~ 

-· .;:'.!JI) :'25 
400 •-•·r'• 

5 5(:( .(\ 

6 (..:.(ii) .•. l 
~·-----·---···-

;ic~~_,i,..._-u.los si sori indepE!ndientc,.5 (dadi:J OUQ su VPtl es rn¿,_yur 

1) 

t;r·,.n • -~ 1 1.•I O\"(-!~::" t1J >\ 

: ~') 



La ecuación nar~ r.::alCLllcH' lc1 TIR es: 

F F e e 
~ M l 2 

- { + ------
2 ti 

(l+F'O (1.+R) (l+R> Ct+RJ ( 1+R) 

e F 
N M 

------ ) o i. e.: J: --------- -
lJ l""'i 

O+Rl (!+Rl 

Aaui conocemos los valores de C 
1 

1 

' e 

N 
¡; 

l -:e: 

F . F F oero desc•.;¡n1;c.:r11os. F. • 
2 N 

e 

----------·-
{ 1-+-R) 

e 

i ., 

(1 

los de 

dF:scont.3d!JS '-'Cª lr11.1al ~ loo:~ co5to'.; del orayc•::ta, !o ouc.1 hL1<.Q 

que l t'.:\ ~cuac i ón se:.-1 19u.:. 1 a c.:et•,-J y (JU e el V'2 l •;)r' dL' Ji sf: 

di=>·f1n~ rr;m,, 1.:o TTP 

La 



-" i L( 1'·' : ,J _;_: 1 I'<' (l •' 

"; ! >, 1 ¡•¡;o;::.\ I:,~ :-1',_l<..:.t:'d ¡ JL;.t• \ ... 

rj ¡ ~-.•ít 1 t ' ••• . ~1. : • -. WL.' • I • 1 r' ! ", 

COI• Í.-1r1Lr:.-1 flL•l·.J';;, 

E.ncuntr·"'1' lci TIH, (!';', iir,oort;~·,11!..r.> r·11cu::1:· t.'l t.'~ r·rn· df: c...:1d·J 

l te1·aci.Jr1. U11 método ;·a.:cin .. 1UlG co>~'.3.l<.~i,r ~·n l1:•cG1' W\-H.:' i,:i. 

01'1-fftC:t'.:.• ~1pro;; J m..1c .tón OLPo lblt:•, 

i tl.1 t'.:lf;1va. 

pueden us,11· cH.lculatlor·as (l:•H\L1<..1l>'>;..; ¡i,,t·--. "'-r>r·0n11':'r· !,. r.rp.:, 

C011s tt!et·emo~, el .-:.1c·fl\D l!J .:n·c:o 

e:.p l tC•H' el VPn, 

L)U j(1':;, Í[llJU\:I 1..Ü-_• ~!L'L"t:lVtl l 1)'~ l 

:.!lll..!. •JL' f lu.1;J'3 

l~I \'¿~In~· or•~::.··.n:.p '.lf i i.(S 

'·' h t~:: 



Si c..on"'"lí.:1L:1·.1¡;,tJ:.; Fc.¡(1/. 0;;1rw el 1.wo·.·"".,ii:to l;¡; •,Ji v •. .dor· prc;:;;.:-nte 

ae !11<:• r lu.rn:o:. d·.:: Rft.>ct1·~0 es Llr• !40~ .• 11ir.nh'<..I~· aue 111 v.:<l1Jr 

Cons.itJer·anUo R=tS/., el va.lclf' presr.:ntc.? d(~ los 1lu1ci:, d~ 

;::f1Jr.t.1.,:o 25 de 1.172 y r.•l valot·.i::·re?:i:::ntE?- dE•J t:-q•.o.tc c., tG(·ú ; 

LlClt' lo tanto incrr,:o111e11t.:1m1.Js. R ¿¡ :;o·,;, 

Cuns1derando R=2(1%. el v¡1lor pre·.=>ent:t:> etc- lo•., f1LI ios d0 

ofe::tivo es dc:_'191 y el V.3lol' pt•F.1 S1~ntr~ del casti..J •:?S de• l(1(J(1 ; 

píJf' l r;, t C.•.n 1.0 oodr.>mos a T l rrr,ar qL1e l Ll T IR L'!..~ 0,oro:~ 1 íl«'.~d<.;m<:n t·~: 

:o/:. 

Ue1rJo qur2 lci 1 IR tll:'.-:'l ¡in~:!•~i:t.;:.: ;:, ,_,.::, nei 1:;ú~ 'I JA U~l pr1~•-.'t.'c:;o 

B P.S apro;.·.1;;1adc<rn;,•ntf.' 2ü%, debf.~¡nr_¡5 p1·P.f'2rlr f!! pro:-.'r:c~o .l.;1 

SO!Jr"t:' L'tl f.'1. 

i;t:un.;'11> <?I pru,- .. ~;:;t;,, c:ausar"'Jc; una d1sm1nuc.:1ón en ··~1 valt:H' de~ loi 

emot'f:!""c\" En E-•l c,"so ~n Qt!r.? la 1IR se¿¡ l9u,~l a t· nn ,-,,.•1s2rL; 

dlqL1n Cr:lr.ibJO F:n el •.: . .:i.101• cin la L'ITil:P"~?'.H.~. 

El r:i'.>t•-:1/rJ d·::. \,:¡ ({K rr::>~1i.11r:•·r.• l::~ r..•t:•nJtdCtón rJt: 11f'OV• 1c1,c..=: 

l e:\ ~ ' 1 t~ 1...· ) : t é, ! ·, 



j·>· 

i ,-t:.1 co?b: . .1 O-:?- -..in o~·oyr:cto •'.'"> nk1'•u1' .·d 1!;_~1 o>;n::i 

~~:--L¿1 p~ric:JdlC.td.'.1Ú d;;:. lOf, f}~<JClc> d('.• ¡;.;.ft'<-~t1Vt.'l Ó~? lus 

D1'oyi.::ot:J.os dif..tctrt:.." v. q1·., tor flv 10·,; t.!C ':fi:!c\·i'.~:i ¡j1:> un 

provor.:t:o owc~deri cn..1111F~rtt"'11· c:o1} "-'! l1~1Nv:;. en t?.nt:cJ ouP 1Q'"' de! 

otro dtsmlMll).'P.n. 

p~,-o, dado tilie los:. v.:\l<-·w~~ ~u·es~ntus n;.--;>\.L'l·-S mJ.d,H1 li't$ 

eontrib1.u::ion~s d~ .los Pt":i:r:.?l'~t;n-', .:,i.J v.;:.:lt:w d•" 1 ·~'llt."'r:~o,· ..• ,; n•H' 

lo t,a(ltCI <!l C,.._lt2 l:efl8.:.'\ ,-::.! • ..,.11.-11· i'l''..''.,.c-1!'.<" ¡¡¡.~In ... p:> .·dlt.l f~e; <'1 

la ccnf:: !uG16ri dr.> oue l;~S E.•moi··•.:•<i>--0:«> dro<b~'n r.n t~r;ne1 -'..\1 us~t' ,·.·l 'iPN 

al evalu&r L.<$. i:\t"tl:PUP~.t-.1s dP 1nversiof}~!(.i;i dE cñpU.-!l. 

r::mtiz;iófl. colt:i._.=-,ctón 



MERCADO OE DINERO 

de () lll(~r O \5Uf1~ 

t} f''aQo:H'é hi'H1C<lr·io 

ltJ Lat1·0 da <:dmU1u 

l v .1 ¡.:-,-.,,,:-- l •:omet·::: J.<._1 1. bi.1r·s,\ ti 1 



¡.Pagaré bancario.~ ;_,1_,;: :ttui~J .·11.1_, 

,-,,'1'!• ¡p~·· t,1ti:.-~·~~;;. 

iliLetra de cambia.- E~ i>' 1n-;l;~\1:1.:!••T<"· •J•_tF· •(1~1t:·r1 ir.i 1>n,t\1,) 

•:irn 1 ~;01· '""" r:unv¡1~·t't.-:< en düll'.Íut· JL'~ 1r,·,E~t SltJ111«~tc·,, oo:;·:!t::do1· <!el 

U t:ulo emitido. 

-1¡1 icETEs.- Lo•3 };t 

J,_,· ooli.p"'i.ción_d~l GrJbir~r·no _Fedet·<.•i. d•-' f'·FF•r 1.itv.\ r::t.•r.i""' f1.1-.1 <1·-~ 

dinero cr1 fecha determinada. 

No C"1ll$iln lntur•éc •• Rend1tr1lf¿-nt.o flJO ~l Vl=!nc1111tt:•nt.c., v se 

opf:.'ra en hMS€.• A l u tasd c::h...' d::1 i;.ru·:::ntc. 

i·/)Papel comercial bursátí l. - Jnt=".t.1·u1n011to 

Se 2m1 lt~ en form,;. Lit:' uar;ie.\t'•'.:' p1Jr ui·,,:, f_.ir,1:.irr.;s..:-1. r.uv~"'\~i acc 1r..ines 

1"Gten en el R·~oistro N.;iccon;d rJ•' '.',;._•l•.:W•:.'.?S 11 L' Bols'°' l'!Eodc.,-:i.rh' 

.; •• 1 



·ll1>Pa9ate.- Los; 1:. .. i.t:;Ut'r.s dt:> !e• f--·.>det·c•ción (l:·_,,q,;;fc:J ~011 

Pc''.HWés emitidos pOt' '~l Goble>t'no Ft_.:fr:1·dl <.I lt·dvé::> dlO~ SHCJ--

t::lllitidos r!ól¿tr'=?s. pur·o •-:on-,;1qn:\ naqClr' 1T1Ci1!•:.'r1¿; 

nacional ~c¡1...1ivalr=nte '" d,J]dre.;;, SP m?.rh~Jci <.-\ l.W't'>d de di~;.o.~uc>ntr:i 

cm E.U.A. 

MERCADO DE CAPITALES 

Es el l)Ltnt1.:i du c:oncurrt1ncL1 de? ~anrk1s c:•oven1entr?~ d'2 leis 

Pt?rson.:.s~ emrJt'es.:i.•; y goh i orna, con lo,;. dr::m¿1nda.n tr,•~-; de d it:ho~~ 

;¡¡ 



(,.-.c. ~ on::: 

iiAcr:iones,- Son titulas '•<-'lu1' no.1-1n.;:,t1,'u nu<.' r·•.1rw1:-t.;•-rt:• 

-comunes. -·El l,•:2n"':~dnt• ·, l 1 .. 'n•_• •;o.: ~ .• :.; l,¡J t k: ·.Jt'- r.¡.O\t _\11 t; l =u. JJ uWO 

de dl'-'JdL·nrJo:::.. 

-convertibles. - Son ciCC 1~1n..,~~ prpf,,-:;t'c1·1 tt:s q11t? Ui;.>·;,pué:;: d•"2 t.Jn 

~-1 ,-~~!.J. • ... 1_1-:.r.1 1 l,,1 ]".JI' f.•l ···tJ1•21 )1r) ,.;,•fit .. "":'• :·•i~ ::•i··r:.,¡·,J·.~ (Jl"-



;·. ·~ .· 

En 

1.nt~· 1. 

iio!Obli9aciones.- '.iu,1 Jo· t;ib.tlo.:, ·,;,;tl,11· •.1u·..:· 

d•..' ot.il.i~c:H.:1unr;•:;; 

-quirografarias.- El nombrL' .de \;;. F·uaJJ'L'S<"' to•o:> 1,1 rü.1t'~11t:,.1. 

-hipot.eca.r1as.- Cl µ,:;go c::tj 1~c:;c;>;l•!-"ldn nm~ ln·~ b1Pnos 

1nmL1ch)PS o 105 .<:'\Ctivos de 1"1 E?íl!ISOI'"'·-

-r.nnvertihles.- Son 

qu1rO!Jt'aiarias quio !J8 c.;ipi tal1;: ... ,n 1 e$tu Ll~i qut: SEj ou12do 

cnnvePtir• en '"11:c1rn1es en ve.:: de arr.01·t1::<"rsfJ. 

ivlPetrobonos.--Son titulas vOJ.lor• ·~•T'lt1a(.•.5 GDr' tlac;nn,.:,1 

F1nanc1ora c:omo Sociedad Fina11c1ora, mrJd1antr.• un ti1Ji:o1 lci:,m1so 

irrc..vac._,tilE.:;• 1:on~;t1tu1uo cntt·o rd Goblt:-1~·10 Fi>ch.!1·at i.J. i:,~ .. n·t:·s 

de 1~ SHCF') y N,:u:ional F1nanc.ier·a. 

T1enen co1r10 ')Clr.:=irit;i¿, las clS!t'l?Ct10;:; der1vadu·_; c\i'.! un CC1i1t1-ato 

,,. .. 11t·\•JAtl d~• uct1·ólL:rJ. 



¡ ¡1_:,, ·'"'lt 

t : ' {.~ 

1o:o: r~>On•í ¡pt:'i;to 1:1,J:. 1mo:...~ <:11..ic> 1•'-

\.fLL1los '<.:11• ... · omitit1o~ pot' nl Gobu.':rno FetJ(;?rr1l ctoncJC? '31.> 

;:1:;n!:..~19n~1 l¿~ oul19at:.ión de nao¿¡r un:'" ...,,>.:;~,~~ •IC d1r. 1?t'1;1 ot•n fL':!t.:i·1:~ 

dt:.!Lqrm1n.:idi:1. 

Son simit1dos il 10 e.f>'!os , .m<!is ::; df..• Gr.:oci.:t. 

b.c:ir;e c)i proined1L1 aril:irt?lico !.\ú J..OiS ~;¿1'":-.:<S r1¿,·, 111,._.s QU.., l."l"=" 

90 df ¿1·~. 



PI RJESGO: Ptlt" 

GOfl<.iid~t'.:iblt.. 



TEORIA ESTADISTIC:n 

t lt'IEDJ:.\ 

t'emos rendimiento medio 'r' ~c;u 1ó1'mul<~ Gs l ... ~. 5ir.:¡u1t1nLl": 

;¡ 
ECO I: P * X 

j:tl i 

dcinde: P es l<' nrob.::.thilid¿i.d r:.un la que- ocurre 1.111 

L.:1 fórmul .. -1. nos di;:e qUt'! \1,;ir.,1 c ... ~11:ul,:-\r' el t'P.ndi.m11~r1t:o m•.?dia, 



Probabilidad Rendimiento 

!. (~(H) 
',(J();) 

~;()(1(1 

1-'or' JO t.anto t.:>l rendimiento medio es 

E(Xl 
M 
r. p J(-

1"'-1 

Es la medida cstadist1ca básica de dispersión de la 

d1stt•1bu=1ón de probabilidad. 

La desviacion est-andar se designil con el simbolo qt~ir~'QO 

(sigma) .v e.:;; ~gual él la rai;:: cuadr<:!da d2 1.'1 va1·lan.:a. 

La varían2a se obtiene: 

1l calculando las d~sv1ac1ones oue e::1st:cm r·esoecl;o de id 

media 

2) ulev~ndo al cuadrado dich~s desviaciones y mul~1al1car· 

c:ilda de':tviación por su orob.=.1b1lid.:id 

cuadrado mu 1 i; i p l icdd,:.s pur· su p1'ot.i..1b i l .i dad ~'ln t.L_,,_, di:! cb h-~:1er 

la $UH1él 



varian:.-a - ' ) 

: ----------------------
t n 2 

p .,. ( X - X ) 
\: 1-~ 1 

de orobabi 1 idad es conti.nlla, 001~ lt1 tanto ooder.ms es.tlm,;\t' 

y B~ con 01'obabil1dadc.•s .•.1 r•...:11d1m1entns cada 1.~na, t:al corno se 

nPCP. rur1 I or.o r.c i r·J'.itr<:=-.J.rú1·~ , , 

PROBAll lL!DAD 
(p ) 

dund1. 

-05 
.:.o 
.5(1 

.:w 
• ut~ 

5 

RENDlMIENTD 
(X .l 



ll 

PROBABJLIDAD 
<P ) 

. ')~:. 

.(J.:l. 

.06 

.ou 
• 10 
• 15 
.~(l 

• l ~) 

dcmctr:> i: F' 
1""1 

REMD!M!ENTO 

-.:¡(; 

-.:,1) 
-.:n 

- . l ~:1 

.(it.l 

. (\~) 
.1(1 

.1:; 

.:25 
• ·~.(! 

i o; ... ra ~mh<:·',. uo•.J!'l.un1r!~d<.?c· jo:_• in·.•c>r•s1ón. 

rendimiento esperado para 

la ooortunidad de 1nversion A 

: -----------
desviacion cstt:tndar o aro 

- ;<'. ) 

la ooortunidrtd rJe inversion A .. 1··.:1-,l 

rendimiento esoerado o ara 
p + :-< 

la oportunidad de inversion B b 

desviac1on e5tandar o ara 
G ..:..: E' Í- 't"(;.'. -\ ) =,(1J6 

lci oportun Hlad de inversion B b 

rwcbé!b1 ! ltliHJ l.,1s 

.:,t·.,, f1.c¿o,: 



.;5 r------·--;----------:------·-------- ---- -----: 
... •5 j . 1 

n 4 1 

1 

nJ· 

0.15 

•)1. 

---,---------=--r----:...-. _____ ,,.;..., ________ _ 
).1 



l) 2 ----------·----------1~·-------------------·· -·----1 

ü.18 . 

1).17 . 

0.16 -

0.15 -

0.14 

0.13. 

0.12 

, 
/ 

¡ 

l 
./ 

/ 

R[ll[lillEtlTO 

i 
¡ 



ldS 

rnLdt1pl,ican. Post.~r1ot'men te mL.t! l'lPl 11.:d \JO!' 

nrnbabLlidades. De~oués de multiullcar tll Rt'~1duct•l do l~ 

ob i;enemos lil Cov ( X X >. 

i·end im1r:11tos <.dll"°' 

IMVEF'~lOtl C 

Probabilidad 
(F 

Rendimiento 
' X 

• l E· 

dondr: 

ccmo 



Probab i l i d~d Rend imi en to 
( 1: ) 

• 5u 
• ~¡ .H3 

-. 21) 

i=l i 

A continuación el cálc:ulo de la cavarianza 

PRORA!oi'r L !DAD ()( - X" ) (X - Y. ) í' fl <X - X ) <X -· '.< J 

e d d d 

. - -.4 . ... './ - l4tilJ -. \,.1~_'7'0 

-~ -.r..:11 -05 -. 001(1 -. 001)~j ... .3011:- • .33 -.0990 -.(1297 

Por lo l:,;:intn Cov ( > es ·-.1)590. 
e d 

4 J CORhEU\C toN 

lo= r~nd i ;n ien lL1S X v X la cual =w ha ust~nd~r1~ado dr L~l 

i 
modo t1:.1e l.?. amplitud, de lo: valore~ 0.3t'8 los c:oF:1'1c:1011t<:':', 

de corr~lación queda r·estf"iriyld.:i Lim1tándos~ a v.:dot'<?S q•Je 

van d~ 1 a -1. 

l.i• ;:,p,~r·r.>l,1clÓíl ·;,[.,> denola 





L 1 NEA DE MERCADO O':: CHP ! T f.iL 

L<-: l !nea de mercado de cap1 tal 1",:'0t'1.'sc-n 1.~~ ld·.o.: 

v.:1lut'L'"' C\JrlSl d1.e··.:ind•J r'li·"'.~t¡O 

:-¡ 
1 ! 

'1 1 

1 1 

,¡/ 1 

1 1 

1 1 
~ 1 ¡ ¡ 

! 1 
¡ J 

,·~ i ·----·--·---·--·-----· ----·------·------ -·-·--·------·-·~-·---! 



<ic'•_'l 

;.t t..H: - "loL-l .;;1·.u,·r 

in ,_.! :·1L•n C U'..! 11·~ • 

~' ¡ 11 •)•1'• 

'11 0L1r1ta cO.r· J Ct)n el punto !a .1' 

' V - y ) m• < ); ) 

cJonde J ~ 1 ó ·-

- ¡ 

- 1 
y m= 

:e 

qL1e la ei;uac:tón de Ja 1•ec:ta uue oo...sa por· los punt:Js ((i,1· J y 

(o- , r~ ) í":!S: 



( '.t -- t' 

V ~ t• ·~ ---·--------- ••• ·: .• 1 

es el 1·1esgo con el oue se obtiPnt! F~St'~ r·endim1entu. 

corr.o si91.1e: nl 

tc.1st:'.~ lllwP de t·u"soo <t· ) , in~s L'na ¡-.rime\ dt! ríe:.90 u:Ju'°'"l OJ 
r - f 

f 
multiplic3da por la desv~ación estJndat~ 

- r 
f 

{\ -----------· la podemo» considerar conL1 

m 

del Pot'-

riesgo riormali;:ada que refle.ia las c1ct1tudas de los Lnd1vi-

Pot· lo tanto • la recta del 'mercado de capital mantiene un8 



:,tu 1 ~ ~' J • 

··.O'.Zi 

" 
:: • ( 18 y r· '"'. 1 ~ ob f..~:·nd." :1HW«i n1_1,_:;i el 

• 1)8 -t ( ---------~--·--) 

Q .<»I 

dosviación estáncJ~q· del mercado. se t:on..:luvP que 81 51)"/. de 

1·spre:isentamo.;; por <:'1, l.a proporción 1n·..1erllda cm villores libres 

de ric;.sgo, entonces el rendimiento dt:I inver;>1.üt.15ta {i''.:l/.J 

estará d"'do como una. comb1naci.ón line¿i.l de los valortls l1b1'1Js 

de ri"'1sgo con los 'lc:\lot•es con r11?s90, t.a~, 

. ¡ •> .¡¡ ._. r ,,,... t 1-a) * 1' 

f <1\ 

--------';-
donde a=.5 



~ 

.~ 
E 
~--

t 

LA LINEA DE MERCADO DE VALORES 

mercado r=-n C:Jt:mtrral. La linea de mercado de valores .;..>s la que 

se cni:.arciat .. ti de resolver esta s1tL1.3C1ón. 

Cons1der~1nos- la- siQt11ente- fjgura, donde el punta to,.:;.1 

1_u1 1·.;~t.iondc a «:1• r 1 ¡ rr.i,;inti'dS QLl8 t:l p•.mto <1,.31 r'8Pt'<?senta 
t 

<1,t') 

~;~ 
>Aj 2.2. -

·-
1,'3,. 

1.•1 
l.'I 

1,! 

i 

'·' 
'º" ~ 
·O,•I -1 .. 

Lit'·lEA DE MERC.A.DO DE VALORES 

"'·~+--- ----------i 

iJ~: 



J.c1 1 Jnea del ml:!rcado de v~ Jr:i,...f?"."; 

'" 
( V - r 

t 

---··------·----.'> 

Ot11H.I~ y 

y 

rendim1onto. 

'" 
----·---- - - lf i( 

,_, :;..: t· ... lr 

La Beta(tJ} estar.a dada por 

~· 1• ' '.. •' ,• ~··t '." ;••r,i:•· J _l 

) ' 

por 

Cov\t• 

Ld Beta mide -las vM'ti;\cion1:..•s en lo<.5 r·r"'!nrJirnientos PSCG<11dos 

IJOr él inverSioniSt·a con relacirJn .et los t•end1mientos sabr•e el 

rnercado. 

51 tns t•r~nd1micntos soLH'I::! ia. 111'.1t.~l'!3lón hech.-. a t1·avC-s dF-' 

nuG.•stro oortafalio flL1ctUa11 en lr. m1s111a 01~opot•c1ón Ol1J? los 

rendimJentos =oobrt~ el rrierc¿,do como todr_,; f'i v~1iOt' de le, 

lleta es de 1. En i:!sta s1tu3c1ón. el ren!:J 1rn1•,.nto requertdo 

n;onc11m1ent:o requePido sobre e! i-:-12n:¡;¡dd Lot:aJ 4 S1 J¿i vari..;ción 

los rendiml~ntos dí1 nL1eslt·1} 001~t;afo}10 r:•s mavor que lct 

v .. 11·lat.:ión de los rend1111i.:~nt:u-3 r.11_,1 ;11~;-·r:uda; .•1 v¿..Jor f1í? tHJta 

6(J 



f:tur.:t:uar~it'in de los r•1:on111m1cnt;o;:; r:;on t'P-l,:.ic1ón co11 las 'i<H'1.~­

c ~cnt:s 1JL1E' '"',_; dan 11'11 Jo,, t'r-:ond1rnír=ntu5 Oül1Effa les del ml'•rcado. 

Si 1..:1~; condiciones 1~·ccinó1rnc .. \$ qener<:iles !::O;i estAblt~s: si JQ'ó.", 

car~cter•lstic~s ~e ld industr•ia Det·manucen d un buen nivel~ 

y las oolit1c:as ñdm1n1stt·ativas t1ene11 contin1.1i1jad. el 

ser._\ relatJvami?nte estable c:uClndo se r.~lc:ule 

lo largo de d1fen:mtcs periodos. Sin ~mbar·ao~ s1 estas 

c:nndic:iones na e>:isb:m 1 el valor de variat~~ a medida que 

las c;lra<:t""'r!sticas do las inve1~siones ro:!n valores camb1en 

con relación al compot·tamiento del mercada coina un todo4 

Con todo lo anterior, podemos afirmctr qLte la linea de 

mercado de valores nos rept'esent;:. el rendimiento t'E'Ol1er·1do 

p~ra diferentes cantidades de riesgo t?n el cual el ries90 se 

define en fLinción de la de la 1nver.z1ón. 

óí 



FORMULAC!ílN DE RESERVAS 

1) 1 

2J d 

;.¡ o 

4) q 

11 :; 

h> q 

p 
7) mln :: 

8} rn:n x 

9> omega Cw) 

10) Anuál idades Cc;1tin9r.:ntes 

1 l) Reserva Matemática 

LL Se denota por·t al n1'.11net·o de per'sonas con vu.J~ la 

~L 9..~ Representa el número de personas que !TILiaren dE> t'd.,::\d 

d está dado por d =l -1 
y,+l 

un ano. 



e ,.isas oo~. i tJ l i:><;:; 

Tenrnnos cJuc• 

numerador O$tarct for·mado oor el nUf\1E?ro de person<.3.S c.on vidu ._, 

el denom t nadar 

compu~strJ por- el nUrne1·0 dí? personas Vlv~1~ <J.. edad 

nosibl2s), i.a.: 

>:+1 
P.= 

Si es cero; Csto imp l 1ca aue no_ tiay persona:; .:1 Ud<3.ct 

~~+l; í .·~.. QlW todas: las personas rnvrit:?ron de ed,,d id-

prot1abilidad de que una persona de edad x sobreviva un ... ;!"fo 

Si. t es igual ·a 1 ésto impl i.ca Que todas las o~rsona'.3 
x+I 

de edad :<·Sobrevivieron un aNo; en c:uyo caso la p serta l. 

Como se pLtede induc: ir·~ consider•e111do lo anterior 

apoYándonos de la definición de p~obabil1dad tenemos uue: 

O<:= p <:=t 

lo sucesivo, de una 

probabilidad;entenderemos que su ·¡alar r.;e e.ncuentt'c1: ent1--e-(J y 

1. 

1 .. L g .Probabilidad de que una pet''..·'l'.Dna dt.> edi'd :: muer¿:¡ ~nte.; 

de 1.;i ~dc:i.d :~*"l. Ll Rstá rlado pon 



d + l - l 
;·ll : .... l ~ 1 

• q 

a Q • Probab i l 1d¿¡d dci QUfl llil<'! P'?t"SOna df: t:-<di-ld ¡; sabf'E!V' J ,_ • ._, 

!l !..!. 
;\ ·1~"' edad :{+n v está dada nor: 

l 
:,+n 

él_ g_ • Probabilidad de auu una pe1·scma de atl;;Hl :; ff;lllezc2 
n ~: 

en un período de n af'los. Est<:1 dad..;i oor: 

- l d +d + ••• -t·d 
::+n }d-1 ;:+ri-1 

ti = 1- p l -
n x n ~t 

7) o • Rep~esenta la p1·cbabi11dad da que una P~r·~ond de 
mln :: 

sobreviva rn-t-n af'tos m.ás. 

p 
mtn H 

Se calcula d~ la 

p 
m+n :: 

sigtJionte 

8) Denot-a la pi~ob.abilidad de que persor.d de edad 
mln :1 

x ~-;obt•eviv.:.'I m af'los y rnL1er ... "' ~ntre 1 .. 1s edr.ldcs ::+m v :.:+m+n. Se 

representa por: 
-1 

::+m ::+m+n 
o 

mtn ::-

64 



sobre vi ve. i. !:!. : 

'=: 1) 

Las anualidades contingentes, previamente descritas en el 

c:apltulo de Teoria Fíndnciera; tienen por obJeto garanti;:::ar 

un ingreso de aor- vtda t1l que las i.:omora ó .;i aigt.'.tn 

bcmef lC::iario. 

Las anualidades contingentes ouc nos servir~n de h~se para 

ii) Anualidad Vitalicia Anticioada 

iii) Anualidad Ternpor.al Vencida 

1v> Anualidcld Temporal Anticipad.;\ 

Considr?remos la '3it;iú1ente figura: 

n:mti\ 

:-----:-----:-----:--------------------:-
e/'ro 
edad 

o 
~t+1 

2 w-::-1 
w-1 

un.i. 1JPr'5un21 du ed~d :· con re:nte. dt"! 1 carl~• ar'fn(G1endo el 



1rrt-_~rnt'L!l;1cJ·'Jn es 1.:. •,,1r1Lt11:nL.?: 

1*~* o + J~v ~ D + 1~v t ••• r- 1 ...... o 
-1 1" '..!" 

w-;: 
+ l*V 

Pero p 

w-~ x 

w-:: ;: 

está <Jada por•: 

coma s~bemos por definición r1ue imnlic:a oue 

" p = O y por -10 tanto dr.>saoarE:c:e al último sumando de a 
1o1-x }: ~ 

Si factori:'."amos la renta ·~ des.;u•rol lamos las 
probabi l idc:1des, tendremos lo siguientF.?: 

::+1 ~ ;:+2 3 x+~ w-~r-1 w-1 
1 ·M- (y * + V * + V -ti + • • • + V ti ----) 

1 

2 l ::. 1 ¡·¡-):-1 
V* ll+l 4- V * :<+2 + V -i+ ~:+.:_'; .¡.. + V * w-1 

Si multiplico v div1da oor v tene.mos: 

66 



\I·! 1 w-1 l 
" J( ~ 1 t- V :+ ~ .,,. o,; O\ ; ~ .,. ::. • • • • • ~ w- 1 

;, l 

DE:.•f' in l r•umo:::; cc.mu conmutados <JtlLICllas 1"ierrarr:1enta'=> cruc 

nos pe1~mitiran Simolificar el calculu df.! anuc.•lidd.des .:ontin-

gentus, pr-ima5 netas únices y n1vclcldas de seQLlr'01:$,Cstos 

c!'1nmut.:;das, toman en c;onsideración. la tabl~ ::Je mortalidad 'I 

la tas.3 de interés técnica escogida.Das de los primeros 

con mu ti!dos i!i u ti 1 izar son: 

O V * 

~"-x-1 

D + D + n O 1: D 
~{+l x+: w-1 t=t) ;t+t 

Por la t'°'nto a estará f1nafmente d<:1da ·por: 

N 
x+l 

a ---------
:< D 

Si el v~lor de ld renta k es distinto de 1 u.m. Ccorr•o por 

lo. general <;;;L1cede) entonces el valor presente de la <J.nual idad 

tcd.:;:: l;i~ ~!1•_•::-1 irj:.rlPc:. r:nntino~ntes oue se 

.:\n..ili:.al'án. 5upondremos una tr.is.:i· de intet·és efect1va anual i 

Consideremos le\ siguiente figura: 

rentil 1 1 1 1 
: -·----: ----- :-----: ---------·----·----·---: ------1 

<) 

\.-J-· l 



1 .. 1 .• 1·1. cada arro, s1endo el pr·1111E.'r u¿;c¡c ,;;ihot'<.l: s1·:· t'f=Prf:1!ól:>flf:,,.. no!· 

2 w-!{-1 
a. -::l+l*V·lf- o + 1--11-v * p + l*v P + ••. +l*v • p 

1 :( 2 lt 3 ¡: w-:.:-1 ,; 

N D +·N N 
:a1 ).;+l 

[ ,. 1 + --~·--------

o D D 

OhviMiente s1 l.a n~nl;a es ~~ distinta dP. 1; el Yalor 

presante de la anualidad será: 

* • 

Consid~remas la siguiente fl9ut·~1: 

renta 1 1 1 1 1 
1-----1-----:-----:--------------------1-----: 
o' 1 '? .> n-1 

;1+1 x+2 

El val o,... preserrte d~ t::.>sb: •.100 Ul? anL1.31idatJ~ la cual SP-

oag~1"á durante n añ"o5 para un~• pe1"~..,ana de c•d.:id :~ con !'critco de 

u.m. cada ,;il'fo s1c;oñdo el rwi1net' pago rir~ntro de un al'lo; se:: 

:::n: 



~ -=1 il-vf'.· p + 1 +v "' ¡:; + 1 ~\.' + ••• f· l*'I ~ Ct 

:: ; n : 1 ~: '2 :: 

nes<lt't'Ol L,1ndo tc·narr;tJS OLte: 

n 
+ V * ::-+n 

V 

Hultiplicandc:> por y aplicando conmutadas tenemo~: 

a -
H1nl 

N - N 
x+l x.+n+1 

=·---------~-~--.....:-

-- . , __ .~ 

Si la renta-es k dist-ínta ~~-1, ~ntonce'=i el valor presa~te 

de la anualidad ásta.rA .dada por::· 

x:n: 

Consid'et·~mos la siguiente figura: 

renta 
:-----:-----:-----:--------------------:-----: 

af'ro 
edad 

o 
u+1 

2 
:c+2 

n-1 
~+3 ~:+n-f :-:+n 

El valor• presente de este tipa de anual ídaclt la cual se 

pagarA dlwante n dr"ros para una persona de r~dad ;{ c.on rent'-'\ de 

u~m. 1:add ilHo, siendo el primer pago en este momento; se 

el s1 gu tent~: 
x:n: 
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11··1 

"'"'l .... ,. / "' \1 + 1 ~ ',¡ ~ ri ·t ! .. ·. l í""': 
1.:ri: -.'; ,; 

1 1 ,:¡ 

:::ri-l '. 

N - tJ 
:i-;-1 .:+n 

= J + ------·-------
o 

N -- ti 
:,.+n 

D 

le ' a 

atr•as anual 1dadl::'s; pero real 1ciatJ 

desarrolladas en eo::>ta sección son l .. ;s básicas v las (jem"1s son 

<.:.~rnples c.orr.b1nac1ones dr.! est,:;s. 

Es la cantidad que la compa.f"l'.1a de r-~PC!11 .. '1-:: d.:L<-· tenc>r-

son le~ s.i9LuentE>s: 

(.l I Mé L1:Jdo F'r05tlDC ti vo 



fu turi\~ (ob l i f1a.c 1 ón fL1 ttir,J. 

llClil¡.."lCl t. 

B) Mél:.odo R~tt•ospe:"ctivo.- OeterminC\ et e);ceso del ·,.,:dar 

,Jsegt.tril.dO) sobre el val::w acLimu lada de los benef icic15 oa9é'dos 

(oulig¡ición pasa.dri de la comoal'tia de segu1·0~) en Ct.tillrJ11ier 

tinmpo L 

C1 Método Iterativo -,<Fórmula de Fac•:ler) 

Descrito por el Actuario americana David f='¡:¡,r~{S F~c\:le.H'; 

est~ método nos sirve par~ encontrar la reserv.a en el tiemoo 

t, considur.:indo que conocemos Ltna reserva vecina a lé'. que· 

deseamos calcular. 

Consice1•cM\Os la siguiente figur~: 

t-IV tv 
: --------------·---- ~ ~------------: 

t-l 

St..1uone.nos quí~ <::>e cur.oc:t> t-lV • 



r11;;ts lc1'.:. nr11n.:.:i'_:;ipl d~ les ! 
.:+t-1 

(t·-tl/+l + pq ; • (J-- ! ) i, 1} .. ¡ -+ :3-+d 
.;+t--1 ¡:+t-1 .+ L r ~--; 

. Factor1 ;::,_1rH.Jn P-n 0! pr 1 rn~:r rnJ;-!f.'br·o. tL'nL-.'''º'-o;: 
>:+t-1 

11- (t-tV + ¡-:.)·tH1+í) ii- t'/ + S* d 
;:+1:-t ~:+l ~:!-!;-1 

-¡ 

Dt:>spej~ndo a. tV y ·~ust:ituyendo {l·t-i) ptlr v 
-1 

-tt 1 t_;_t V+Pl *v 

tV -----------------------·-··-----------

:{+t 

~:+t 

V 

ML1l tip!icando por se t1en1:1: 
:..:+t 

x+t-1 ::+t 
*1 *<t-IV+P) - S*v • d 

}:+t-1 .::+t;-1 

tengo: 

tV ------------------------------------------

Detinimos; 
x+! 

•d 

Ahora tE-nemos: 

);f-t, 

e 

D ll·it-lV'+f--'l - '3n.'. 
;:+1.-l .: .. l -1 

t'I -·----·--------·--· ··-----·---·· ----· 
[• 

;.•·t' 



iJet1n1rnos: ll 

e 
), -t·t-1 

I< 
D 
;:+t 

Hac:iendo uso de est.J. ciefinic:i.611. tonemos que tV está d¿1,do 

uur: 

tV <t-1V+P>*U -S*I--:: 
:;1·t-1 !~+t-1 

Las reservas que 5e u t {l i ¡:ar1 en es ta_ tes i S1 Gt>:1 reserva: 

terminales dl r lnal d~l ar:o; propcrc1.arh:..ndt:mos .:\mol1,:1. 

concisa visión de la forma "en QL\C? se constr·uyen~ pet·o 

ten~amos presante que eHisten reserva$ fracc1onadC1.s y 

reservas instantáneas a cualauier tiempo que obviamente 

consideran primas 'J anue\l id ad es pagaderas m vece<::; a 1 at~o. 

Una ve:: e'=otUdiados estas 11 conceptos; pt oc&dcremo::; 

anali::21r los planes de seguro de v1da más usuales desrJr:> $U 

construcción, primas. etc., hasta l.o\ forma t:?f1 que cad~ plan 

ccns b. tuye sus 1~eservas ina temá ti r.as ~ utl 1 i .::ando a pt•ofund id ad 

las métodos prospP.ct1vo,retr1:>spectivo y Fa.cl~lÍ?r,coírientado;; 



!ll ORDINARIO DE Vlfit"1 

Illl DOTAL 11IXTL1 A rJ Añii3 

Ja mLterte del 

asl:!gurado ocurre den Lro de i..m cier J orJo di! tiempo espec: 1 h co 

El Yt..".\lOr rJresente 6 ¡::¡r1m.-_:i IJ2..l¿Q_ ú_.n_tc:.€!. " c:?d8.d P~~r.:;i un 

s~9uro que comprende una temporal idacJ de n af'los y suma 

' asegurada de u. m .. ~ es denotado por A;i:n: 

Consideremos la sigLliente fiqLlf'a: 

S.A. 
1-------- :--------l --------: --------·------·-: --------: 

arra o 
ediJd :<+1 :.1+3 

Pcdemog calcular A~1:nl como sigue: 

'·- .:;; 
A:c:n: =1*v• '1 +l*V * q +l*v .¡¡. 

1 ;: ¡: ., 2: 

tenqo: 

p-1 

Q + ••• +l*v 

u,m. 

;.:;, 

q 
n-1 l ;; 



+·" !le! + • • , i· V +d 

' ·-·-- ":+ t ::+n-1 
(-'iJ::n: l.,¡;(------·----·------·-----------··----------·----··-\ 

11u1 tipl lc:~ndo ·µor 

;~+1 ;:+2 }(+3 i:+n 
v -Ji.d +v *d +v •d + ••• + V ~d 

¡:+l 1:+2 >:+n-1 

" V ,._¡ 

X 

Aloar'd J~fi11ln:omos otro cornr,L1tado: 

M e + e + e + ••• + e 
~<+1 x+2 w-1 

Aplicando conmutados tenemos que: 

M - M 

u 

Tengamos presente las cinc:o hipótesis más lmoot"t¿\ntas 

1) Las múertes esperadas ocurren de ._'\cuerdo a la tabla de 

mo...-tvlidad que se utiliza. 

r:ant1dé.,dr!s sufi.cicntr:.>s nat·~~ cubrir l~:::; reclamaciones. 

15 



'll L.:i·.:= ¡H 1111as '30fl in,,,8rt1da=_; cir, fvt·n·.• 1nm2d1¿;t~1 !:.:. 10 tln • 

ciPrta taSr) de 1nl::f.'r4:s OLIL' pr·odut:'I'-~ !In 1·•.1rnJJ.1111;_~ntn t...-,:\ 

fnrmd.t' 0..'.1rte t.:onstitut.1vd de ia rp.;,erv'-~ inatPm~t.1c,::d. 

oc:ut•ren. 

Los seguros de vida son comúnrnentr; p¿:i9¿¡,jo,, .oi ~;,-¿i•Jés dfJ 

serie df.' f2.t.l.!!.@1? !'.!..EVii'.? P.fJ.rJ_gQic~ conttngentt,z§ C!Lte poi· 

prima nota única. 

Li3 primera prima nat~ se pag¿o al p1~mc1oi0 del s1~9urn Ci.e. 

en forma anticipada) y las pos ter· 1ores 

p1ariod1c:amente en forma contingente:? C 1.e. s1 el asegL1rada 

está con ·vida). 

~a prinla neta de un segw·o de vida se ..:.:ilcul.~1'á dC? <J.:=ucrdo 

t\ un princip_.lg_ fundamr>J:!..ill Q_~ltt.Q Qft 1ª- Ieart.;i 9.ª1 ;?~Q....IJ..!:Q que 

dice lo siguiente: 

E1 valor presente de las obligaciones, es igual al valot· 

presente de los; derechps al ¡¡¡omento de la contrL>.tación del. 

senuro. 

Dada lo anter1or;la obliaac1ón del ~SGQ•Jt•ado es oaq~r· las 

primas netas miontrá!", se> encuent1·t? ccn v1d8 y oor' ul:1 o lc0J~. 

7h 



Esto to D0demos. ·1er en J.:\ sigLdt:?ntt'? ecuación valL1Jd~ la 

cantratacion del seguro QUt:t se trate: 

donde P' primil neta 

a = velor presentfJ d~ una anualidad antic1pElda 
contingente 

A·= prima neta única del seguro 

A 
p pa~a.cu~lquier tipo de 

Se?9Wro de Vida. 

En pat"tic:ular p¿w·a. el Seguro I.gmpor-al E a. .~Noz; su pr1m~ 

, -
meta $era denotada por Px:n: y se calcular·á de LQ s1gLd~nte 

form~: 

, -
P:~:n:= 

' --AA:n: 

~ 

:nn: 

11 - 11 
;:+n 

N - N 
x+n 

seguro de vida, no~ apoyat•emos de l¿i: sigu1entP- f1gurot: 

:--------:--------:----------:------------:--------: 
n-1 

;: ..... ;! ••• J'.il: :'.+n-1 ;; '-r 



La ,'.(ítl'....'· 

.._'\1'10 t y el ;,_.,.f"lo n. La obl19ac1ón iutu1·,-; dt?l <..lSl~qLwaLio 1~s pdr.lt.:•.:· 

tanlo, tenemos ln s1gu1cnt;e: 

' --· 
tV\::n l • a 

F' :~+t: n-t l 

La reserva en el af'ta t de un fü?guro TemfJora 1 a a~os. 

' ··-visto por el mQ_todo retrospc!c; .. t.LY..Q se denota Por i;V>:: n: . An-
f( 

tes de deducir su fórmLlla deíin1eremos la Q.t'.iffi..'ª Qgta Y..oLc~ª- 9!3.. 

nEx • p 

n a 

V > 

ML1ltiplicando por obtenemos: 

· x+n 
•l D 

~:+n ;:+n 
nE:: -----------·~ 
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. -·-
Une_¡ ve::- dr-:>ttrddci r.E· ood~·emtJ'-'i citar L:. t:l.h::n: y e:a1l1c:at'L\: 

' --­
tV:::n: 

R 

' ·---
(P~:: t \ ,.. a 

R 

T ---
A:;: t: > / tE;~ 

La obliqac1ón del asegurado antes del af'lo t, fué pa.gcir la..:; 

pr11nas netas inienl;ras se encentrara ccr1 vldH: v lci obl11.;i.:ició11 

tm caso de que el asegurado haya fallecido antes rJel at'fo t. 

Ambas obli9~c1ones cst,tln valuadas en la edad y 

mLtl t ip 1 icando por 1/tE1~ nos encontramos en el atm 

c:orisiderando l.:i probabil itJa.d de que la persona de: edad 

llegue con vida a la ed.;1d ::+t. 

A continuación se e::pondrá un ejercicio muy completa en 

dond(:! St! aolicB todo lo o~wue.>sto en relación al §:.e.9.lli:.9. 

Hac11?ndo USO dH Ja TABLA DE MORTALIDAD MEXICANA 

<EXPERIENCIA MEXICANA 1962-1967) c~lcL!ladi\ a.l 4.5% oue es la 

oue eH.:t:ualn1enie se uti.l1:a para los nlanc:>s trad1c1ariale!.':• de 

seguro~ de vid;:-1 en la Indu~tri.:i Asequrador~ 3ctua!; la CL«ill 

Ct:'Jí!\D tabla el ApéndJ.ce dt.;' esta 

T!::::J--i;c:on~>tdc>t"cmos; una nólt;:a e~OPt:Jfic:..:i fot•mada Por per~sor1as 



1'1 ·• M 
3:5:201 0':1 ~5 

p • 
. -:.5:201 U - N 

35:201 

En lri tabla· 1 del Aoéndice, l =9580620 y por lo tanto. i:;>I 
es 

tntal t!E: _ Pr'i111.:. pagadii el prim~r afro ~or 

* p i ~ 47096 
35 ~5:201 

Esta prima de todas las personas de edad .35 cuya monta 

asciende 47096: se verá ínc:rement~da por los intorese.s 

9anudos t"educ:ida or:ir los s1n1estros oaganos, llegando <1 un 

~juste deter•minado por-• la difP.r!'rnc1.J de id pr11na con 

intereses ganados menos lo pagado. Poster1or-•mente, dividiendo 

el aJuste cntr•e el número de p"!~·sonas del s1quiente al'lo, 

obtendremos la re=erva para cada persono durante los 20 ai'fos 

que cubre> el SQgLiro. Al sigL1icnte affo, tenemos las primas 

ñfectadas oot• el fcnda ce.ns ti tL11do en el af'l'o anterior y s1.~ 

incr-ernentará por los intereses que gane este> fondo; 

siguiendo ~ste c:omoortamiento dur<Jnte tcidos los afros de 

cobertura d~ 1 seguro. 

El desarrollo se puede aor1?c:1ar cL.'lt'¿Hn2111..11" en la sig'...l.ie>nte 



111 121 

Mo t Tohl dl!Pristas 
recibid~ 

1 • p 
3S+H 

470% 
46'7.ll 
4b814 
4Ubl 
4ó5ú5 
4bll8 
<6161 
45~7~ 
45776 

11 45:"'5 
11 <5!40 
12 45100 
13 «an 
1• 44S68 
15 442n 
16 41154 
17 43612 
1B u2n 
IV ~2845 

•" 1Z1~~ 

lll 

Total del 

lH:riAtl::s!'lh:'CS 
~15.tt.: 1 U.rt. 
JJi::4.5l 
OTAetA E!F, l'il. 6:-b7 

"' 15) 

foodo Fooéa cJintl!M!ses fu.'Claa.acu:r,es oor 

{6i "' ¡a¡ 

Fon!}J al final fi.lcgrode Fon1.::;¡ior 
~! l!l'ln':IOÍO del lt.~51tC:I JllJl!rll! del ara sobrevivlroh~'!i sobN?i\Yll!llt! 

ª"' m - 1s1 v,_= 
t3S:20: 

35H-I ?.!i't :•tt!/171 

-·------------------------------·--
HO'I! 1'1215 =~ 21211 9552616 o.oom 
68170 712JI msa ww¡ 7'5233'8 0.00.wl 
eam 927~ 307')4 62'".f"...t 9"92~24 Mlo5• 

100717 113'10 32265 813'5 9.\60351 O.OCBYJ 
127950 133!03 J- l'l!OJ 9~2b351 1).010'57 
14594') 15~ )5905 llbóOl '1390454 o.01m 
162761 1700ll9 30013 ll.."'075 9352«1 0.0!412 
17ll(fl) ISW61 40:46 1457:~ 9Jl:1m 0.0l5b5 
1914112 200109 42911 1571í'S 9""..b91S4 0.016% 
2(l27ól 211007 45J3.I 1&6153 922~'.f.I 0.01001 
111m 221011 4BB36 172173 9174612 0.01817 
mm 'l'Illf.IJ 52"'9 174711 7122:53 0.01~1~ 

lllbJ.I msrn 5b020 1niqe 9066313 o.om4 
21006& 22787'1 60146 to773l 9006187 0.012&: 
112005 221545 ,,.,._,, 15b881 E.941523 1),t;ll7SS 
2'JOBlb irmn 69619 14(1~~ &371904 0.019.11 
IB3Ból 192140 7~1)30 117110 S77b9i~ 0.0\~l 
16()3J{ 167Si0 3(8.i0 Bb63V 87159!t 0.0091~ 

t'.i.'9475 1!5301 BT'..86 J791S ru:s54a o.c055s 
90~~! 9.rn¡, o SSZ41~'2 o.oooc.; 

------------------------------------

fjl 



: ,-, ' '~ l'' ! '\ 't; ~ ~' ~ 

!.:.• 

Si hub 1 f;rc1mos qur:r ido sahor~ li1 '.) l 

Pr-·aspac t !. vo: 

V ' -- A, ·---F', ---* 
.;s: :~':• i llü: 15: 35:20: 4(1: 151 

p 

M - M - .()04qt51HN - l'l 
40 55 .'H) 5:'.:i 

D 

~ .010569621 

R.e trospect i vo: 

V (p 1 - * A • ) ' 
5 35:20: 35:5: E 

R 5 35 

.004915*-( N - tJ ) - f'1 + M 
:::;5 41) 35 40 

82 



:::1:,__',_i; 

(.• 

? 
de~ •lh.' ' u 

~·· D 
.;(1 

e 
•7 

" ·:·.·:¡ n ,, 
' 

F 

ca!,cL1lndos los :)l;!>t.cJdCIS 

;.: 



L'; ) J ¡111 t ·'.e! <ll 11-• ~1-11;.,. n1' 1,, •.1r1 L1:.:0 ¡,;ir-,• urr ;;>t:'LJUl'C" 

'·-
(-¡;; "'. J im A.r:n: 

n-· :· < i.1-·~: ) 

M - H 
;.;+n 

A:; l11n e --------------> 
n-~ (w-~:1 D 

Aol1c.:.~ndo la Teor{.a de lws l!mi tes ten~mos: 

H M 

A>: l im -------- - l lm -----------
n-:- cw-·:·) 0 n->¡w-~>O 

M 

Co11,o sabemo-=> OLIO J 

v1+J 
ca;~.1:1 e . 

(> -. 
w 

C! 

w. l Im M::+n 
n-;- (w-:;) 

(l 

w+1 

rn bJr.Lc:.·c.~ r· 

d 

- ,, 

1) 

V p,,:¡1• Ju t:""H\1,0 



;!1:' r-·,.-,1 

,., 

i-).: 
¡, 

r.Jor: 

L0s re<:;ervas tet·min~les a tri\vés de ·10~ rru~todos oro'I>Dec:tivo 

tV" ,..., 0~:+'; 

p 

Retrosoer:t1vo; 

;;+t 

t:V:: (F'::-11 a -A::;t;! J " 1/ tE·· 
F. ;t:t;: 



~h=:. v1rla cun f.h1gos cada al'1o y sur.ia ... ::isec;iur.:~d8 de 1 u.ni .. 

Lc.1 primü neta es: 

p 
·15 

A 
45 

45 

11 
45 

~020790524 

45 

Haciencfo uso de l.:c tabla l del Apéndice~ tenemo::; QLte 

l -= q223450 y pot' lo tanto el total d2 pr1mci pagad~:. en el 
45 

orimer al'Jo oor l es: 
45 

l lf- p 

45 45 
191760 

Esta prima de todas las oersona5 da edad" 45 cuvo man ~o 

.asciencJf.? .;t 191760; se ver~'t 1.11cr•pmenl;ada oor los int 12rescs 

reducid.;.;. por los s1n1estros uag~das, l lF.gando i'. L1n 

¿¡.justa deter•minada por• la d1 f<:orenc1a de la prima 

intereses ganados menos lu pagado. Pastariar•mer1te, dividiendo 

obtendremos la resc>r'v'ii oari\ cad..:1 oersGna dLtr"ar1t~· r.:>1 t:ienipo 

r1f•~C't~•d1~, 001' el fr:indo c:anstítu11Jr¡ i"'íl E>] c1tio ,-,11tPt'lüt' 

l !'1Ct'0fl!f.'11 l.,ir· -'~ Ji.-,:.:, 1nu t·0:;.es 



El d•.>·t ··r·•· 1 :L '_,, 

:1) 121 IJ) 

l 1 EC~D: 43 lif~S 

~19,tl,: 1 U.to1, 
3li=4,j'; 
4)T&<a...l'iEtP.r.El,62-6" 

'" 151 

U'o t Total C!l' Cl'l!taS iot.al .d!I fondo Fttido-·c/intere5'!!S Fi'clac.11:1C11fS-[.lor 
rn:1bilias af cr1nt1c:o del 0.•~4~1•131 Wl!rO\' 

'"" ,, 
4)tt-l 

:mi.c 1917~ :'()<Jj~) 'sa:a 
t90745 34:.:'ib JST.'00 52~1 

tema 49SCHl 517'rt9 SJ-...020 
rnam 6l%5: 6790% 60:46 
t672C 00tll93 S~2U2 é:t6ó4 
185899 '163707 !007074 b%1q 
184451 :1219% !1723~ 75-)30 
llr.0'1': :?a::~ , .. ..,...,!)~C S')<.l4·) 

q 181~·:.i 14::9131 1~0:;so ar:.ao 
IO rn:v.<? 151485!! lbb062~ 'i~391: 

11 t7i·m 1749~ 18~3.92 !VWl7 
1::' l75A'0 !'ilJI&..~ 119'"'::5~ ¡l\)~'1 

ll l/..:-016 205Xll7 21-r;::ti1 wm.0 
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font.:.~ 1 ... 

.,;uttc tente Odra oaaar los s1n,estru.~ 

..;li 1tJi;11_JOfif>'1 der·c;chos tiln to del d5'tiOL1t'Udt.1 t::omo t.!t ... 

S,1 hul.:neramas 1Juer1 do saber la V ~1 través de los 
l 45 

metojos 0Posoect1110.re?trospect1vo y Facklar. tendr~tamos: 

V A - P 
45 46 

Retrasoec ti va: 

V 
45 

¡p 

45 

46 

M - { • 1..i.!U.19 .. tJ ) 
46 46 

D 

0165178-34 

a ·-
45: 1: E 

1 45 

• 02079 * ( t4 - N ) - f'I + l•I 

.0165178'.>4 

89 

o 
46 



K 

'.) +· 1 
45 

D 

D 
·15 

45 o 
46 

e 
45 

45 D 
46 

4' 

Por: lo _tilnto, haci_endO operaciones tenemos: 

V = .01651782 
45 

F 

Como podemos observar, los valores f"':ar~·espond1entes a 'a 

rl:':ser•va c.alcL1lados cor lüS 

exa.c:tamente los mismos (considerando r~edondeo c:drno métC!dO 

numél"ico de aproximación> aue s1 se obtuv1era a través de I¿. 

tabla dc.i reservas para este ol'1n ordinario dE? v1da. 

En estE!' tipo de seguro, sp ~arantiza el Pdgo de la SL1m2 

as!::!g1..wada al final dol arto en oue acw·r"° el fal ler:11n\en~c•. 

vida. s~ denüt~ oor A:::n: 

90 



.:}.íi. 

~•l'lf] •) ,, - \. 
•:>LUtd ;:•·/ ;!+:..· 

sE.'9LH'O dali!J ouro. 1.e-- •• 

D 
i:+n ;:+n 

A>'~ n: A~:: n: + nE:{ ------- ·-·-- + 
D D 

M - l'I + D 
g+n :~+n 

D 

/'I - M + D 
A:<:nl :<+n ::+n 

P;::nl = 
- N 

a >t+n 

~~: n : 

Lü;;:, r·~servas 

las 

si1JL11entes. 

t 1J;::n: .::.: A,·+t:n-t:l - r-·,\:r1: +a 
P ~:.:i·t: n-t: 



~ {h: t; i I tE;. 

R :::t: 

E 1t~1mJ l Ct: 

Cc.:r1s1del'e1r.os L\na riól i;:a tt.wmad.3 por· pm·sonas de Edad 20. 

El ot.1n de seguro. consiste en un Sl-~gur•o dotal mixto a 15 

anos , c:on oagos cada aNo y suma asegllrada de 1 u. m. 

p 
20:15: 

20: 151 

ZO: 151 

.047184!::i46 

Considerando la tabla gg filQL..!!_~ \;.!.illQ!.:,iencla ~ 

1962-t:!.é.Z que aptü'ece é:n l.;t t,:1.bla 1. del Apéndir.o s¿¡bemos 

que = 9909271 y por lo tanl;o r;>} total de Prima p.:i9ada 
2C) 

el primer dNo es : 

w F - ~01~~q 
20 20: 15: 

Esta prima de todas las personas de ~:!dad 20 cw10 mun to 

asciende n 467564; 

ganados , reducida por lo$ s1niesl;t O':i 11-01üados. 1 leq~ncio 

Lntoroses l;)..:~nados menos lo iJC1Q-:1do. F·c,,str.!r'1or·m(211te. dl'./idl1'ndo 

7'.' 
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Ar.ot 

¡~i 

11 
1: 
e 
14 
15 

-L.''¡ i• ,,¡ .·.",J\lf• 

'Cl!dC '·; Lu .e,, 

r;clJPrtu1•r.i. del <:>~guro. 

121 

Total efe orh:a!i 
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4bW5~ 

~~f'OC 

4'5ifwq 
~57'~.t5 

4~843 

~.N·• ... 
4S45-l: 
~5]}¡.t 

131 

llEDAL!120Artl$ 
1\S,A,: !U.~. 

3J ¡ = 4.~'! 

(4) :s. 

Tctai del fcn1o Fon~o ci1ntere~s Fi:c:~rmcn!!S oor 
· .il o:dncipio Jel !l.C4!:lfl'jl "'-i!dll 

ª"' 
2~ht-1 

46i;-64 4896(.S 18750 
~365Zb q]8ii7'.! 1'1Q¡") 

142:432 l~IF57.!i i9JJB 
11 .•• ,¡¡41 :v:;:~~" ;;¿~j 

~4b65Va ¡5175¡;¡ ~WJJ 
"Y.':~~'(' ::~~~:: :;~!0 

3':;%•):5 r:~m·:· )fS6' 
~2ú0l~5 Ca.'~141 2¡:::~9 
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!el ~ 7 \ :::: 

for,doal frnal flu~ro d!! ;cn:o c~r 
dcl.J.f.J s..:.t;re•i,ii?11ib ~r._i,t •. w~~ 

14• - 151 
1 t :0:1~ 
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••.H1t1d.oir.I íJL!t:to!S¿,r J2" V '~lttJrlf..frl,t! 1J-;;•·,'t ¡_1c'i¡l<H Ju .,,,,·¡)f.:.;ftr.JS 

r:obt:.~r· t:ur<:.1 </el s1.~9tJro, 

Si (iL11!t'E'mos sabet' la t•ese1 ·v.:_l en t1 l ¿1.f'K, J 4 .,1 t r·avf2~-; út~ \ c1s 

metoúos- p1·oso>-1ctivo. 1•etrospe•~:tivo y F.=ir.l lc..•1·, t~nt:mo'.:;: 

F't•OSPl:!C. t l vo; 

V A 
'20: 15: 

p 
34:1: 

- p 
:w:i5: 

M - M ~O - .047t84+1N - N 
1•1 35 _::.5 :_:; .. ~ 35 

D 
·:;4 

""' • 909753 ~25 

Retrospec:t1vo: 

\1 (F· a A • ) .i•· 
20: 15: 20: -t·:¡: 20: l•J l E 

14 20 

.047184*< N - tJ M - H 
:o :;4 

.9097q6764 

F .. :1c:: ~: l t:'t' • 

'2:0 34 

D 
:34 



l ·J :;(1~ i5: 
F 

dond:.>: u 
33 

f; 
33 

o 

e 

o 

... ,. 

::;4 

33 

34 

D 
34 

Por lo tanto. t1L\Ciendo operaciones tenemos: 

V .909748267 
14 2(1: 15: 

F 

Coma oodem.::is observar, los valores cor-rGsp.:.indiuntP-s a la 

resE!rVa calculados por los 3 métodos distintos son 

e~actcHJ1cmtE! lo~ mi:=mos (considerando redondeo 

numérico di?. auro:drnación) que si so obtuv1e1•;, ,;i t:ra.ves de la 

tabla de reser·vas para estt:.• ol<"n dotal mii~to =1 15 "'"l"fm.:, 



MARCO LEGAL 

f;¡1t~.·:;, •ÍP r:otm?11:.:,::i.r 1:ein lcii c1,¿¡~I,;.~ l•?q.:.11 1Jr~-· l-t 1r1·., 1-:~lt'i:t e.Ji: fc•'o 

r· •-"'~:!1·vci=-. t:t:lt''1-.r_•pc.nd p~·n t~:-s ~' 1 1·~•1;in t1'2 '•' 1 rJci <H:• ¡111~1 C 0:.irnn'-111 l t1 

;;·r•t·v,:\d"' du Si::·guro:::.. har'é Ull<! b:'~.'t::? t'tó''.51..!i't,< hl:f-\..<)1'1'::.=:• d~~ 

c:0nt1· . .:it<J de!l <;.t~tJltn.1~ otu•a Vf}Y' 51.,: if!JC1D. d•:·5cn·r·1JI lri ~·podamos 

ccimot•\:.nder QLte Oñi'r." que: 1 CI Cd•l'lpi>.l'\1 a pt.1QCJJ ha.t:.121' f n~n to "'1 "-;\.1'0", 

oblifl<JCiones con los <."l.SOi-lur¡idos. C!s n<..·o::o:::;~-1r·1,·-. /:, 1:t•sar_ión dr.~ 

r-ESErrA H!STORICr. OEL CONTRATO DE SEGIJF<D 

D~sdn qUF-' el homb1"e Ensi'!y•) la vida en c.:omunúJ"'d· ~;int11) la 

nc:icesidad do protegc~r"E>e contra las cor.<:.eci.,i&ric i~'l!Z. QUP. oodrl<dn 

a.c .... rre:·arl~ ac:ontm:1m1entos da:'loso~. 

t:r.:ivés de la hlstori.:i. instr·t.unC?ntoi.;:: .}ur1n1cos oara solur.:1011,:i.r 

tulc5 cc·ns~cuenc:i.as. Ar,;!, 

i ndi::imn j ;:.:0 bi\ lo~, rn,.:u~1nas que:' oet"'di;:ln -:=.us barr.o~. LL"1'r. 

cu.::1J el nrr-'~~t.:i;-:i~.:;t .. • nS<.-\\fi1a í:'l l'lf?SIJU di! lt?-. né'l'l"t;;>C:-:,i::1Dn.y"" IJLH" 

· .. ,~1to 0c>tliil LrJli1·""t' t=l imoortc d8 :.u c!''4.>d1 lo s1 iol r.•t:'r:c:anr. l •. \ 



~;P¡nr;iuin :J~?> 

en c,,;is1 todos lo':r• pucb tos 

::1nti9uos. Pl2ra el se9ur·o ba.10 forma de!' contrato quE' tiene oor 

obH1to l¿, transferencia de un riesgo que or19inalmcnte 

la otra p.,cwb~(el asl:!gurador), es una 1nstit1...ición Jurid1ca 

r¡LtU se r.win1nd en la Ed<'ld Mt<dld en las r.:1udadcs marí hm~~ 

i tal 1anas. Las prime1·aü 1 eyes aparec:.1.crcn en Génova ( 1.1691 

Floroncia (1393), Venecia c1q68)~ y al oxtenderse el comer·c10 

1Ui1t~,itimo ¿HJar•ec1oron en l~l oeninsula. ibérica monumentns 

legislativos como ol Consulado del Mar ( 1•1::?4>, lc:•s orrJen.;;n;:as 

da 9i lbcio (1569) CJLle, como ya ind1c::tmas, r1g 1 o!'on est.:ts 

t'.lltímas ro1nt:t•e nosotros como principal ord•=n.:im1einto come:rc1al. 

El camino, anota Oonati, no Tue fác1L P~1mero, en el campo 

m1~rtt2mc, al 

pr•c-stA.mista en E>l or·éstamo ñ la. qt'uesat luego se invento la 

cuando t:>l acont"ec1m1ento dafioo;;.l""J se producía, por ejemplo, pm• 

hundimiento; t1a'".t·) que· Jas costumbres ma.t'it1ma.s ital 1.:inas 

p8t·filat··o11 el cantr.:1t;o de segura ·coma_ cc.nt1~e-1.to aut.ónamo, 

diferente de otro contrato, y cuyo princ:ipal objeto er~:t ld 

de las consecuencias económicas de 

<"ILontr:·1.:.i.n112nto daf'roso, tutLwo P. incierto. 



c<:•1,. : 1·1 1 .:;nr;,-,, 

r·<'l1:_,-> 11u1i·: :.::: 'd .. •• 

;n.; ¡,-"_:;1, 

s-ur9e en 1686 la más podt?ros~ F~mor•:t"::a ct!..1€~11.0.,::.~dcn-·"1 y en 177'1. 

con lt\ '.'O.:'\mblinf:,! f\ct" se autar-1:!.:~ 1;-.!{ ~-H3pLlro i;;obre lu v1i:.Ja. de 

1-as person,::is. in1cialr.1entr;> ;,,•stwvo prohü>HfL~ por 

consi.d'C..'l'.:tcinn~!'.i morBlr?~. 

Con la un~ón de los asegw~adoPes índiv \duales t~ti el Lluyd. 

aue se distribu lan entre si los riE:":a.yos r.11.H? asumJ.:in c.oil l.:i 

C!t)lebracion de los contratos individuales, ~e conviet•te el 

seguro en contrato mctsivo; i1.1 distr1buirse los rH:isgo~ 

desapitrece el alea de los contt·~t;os 'f l d c~mo~·es.J asequr·~dc1·~ 

Sl~ merc~ntili;::a en sus funcionez, '!ª que ~f: convierte en l~1 

el fcmómeno óe rlistr1bL1c ión de 

consecuencias .. "?r.:onónncas dQ los r'1~·s9os. 

rnodet•no y surge ol tntfi!r'é-S Jur•tJ<co-CTr:nnomJ.c:o como 1-:lc1r1enta 

esencit.'11, Qtlf'.? distinque al seguro de· !« .=iouesté\ <n0 PltE.•dt> 



LE'( GF.r1CP(1L DE INS"T I ·¡ ULIOhES V SOC {EOf'.'1t1ES HUTl.'r~LTSft1S f.:.E 

SE:GUf\ClS :LGTShS) 

Este e~; 1Jl ordenamiento JLtriL.licn aue deflrlE' cla;·am211tc 13-;; 

t·eservas que un., Comoat"fi~ dL' Seouros debe constituir, as1 

como sef'fc1la los procedimientos medi~nt~ los cuales se fot•man 

y re-91stri\n tales reserva=. 

La LGJSHS en su Art. 7, disoone 1.as siguientes operaciones 

de seguros que las Instituciones de ·seguros ~stan autori;:c1.Jo~ 

cara oract ic.,r-: 

J. VIDA 

1 l. ACC !DENTES Y El~FERMEDADES 

111. OAl'IOS 

ftdemas en el Art. 6 también se- e::pliC:.;\ c:iue \as 

Ins ti tuc: iones de Seguros oodt·~n rea 1 i za1· opurac i onos de 

riaa f ianz,:lmien to, prev10 otorgamiento discrecian¿\l del 

GobHwno í-ederal. p.:it• ·canduct_c de l<3 Secr1:1tarla_ de H~c1enua 

Crédito PUblico (SHCP) • 

Dado el tema de la presente tesis; únicamente no;. 

s1r:1uicotc~:~ reservas técnicas: 



r. RESERVAS nE f\IESGOS EN CL:í\S(J 

I 1 • RESEF"<\}AS F-'flRI~ DBL 1 GAC ! ONES PEIJO ¡ c~n ES DE r.ur·n=··L I'.-; 

l I l. RESERVAS DE Fr:EVIS!Otl 

IV. LAS DEMAS PREV !STAS t::N i::sr~; LE"r' 

I. RESERVAS DE RIESGOS El-! CURSrJ 

L~s reservas de riesgos en curso aue d~b1:2rán constituir l .. , 

lnstítuCionos -de Segut"as·, - oor los seguros que Pt"a.ct1qucr 

A. Para los segut•os -de vida en ltls cuales la prima sec. 

constante .y la probabilidad de siniestro creciente con el 

tiempo, la reser"va matemática de primas correspondientes 

las pólizas en vigor en el morr.ento de la valuación, calculado• 

de acuerdo con los métodos actuariales aue mediante reglas d8 

carácter general autorice la SHCP. 

En ningún caso la t~eserva matemática da prirTJas sera menor 

de la oue resultn de anlicar el 111étodo lldmado "Arra Tcmoaral 

Pre1 iininar" ;--

B. Para los segut•os temoo1'"1le-s ¿1 un ~l'lo, la parte de la 

prima netc:\ no dovengada a la f~cha cte valuación, dentt'o del 

p~riodo d_e cada a110 nn vit)Ot'. 

11).) 



QUC' riespo 

ocuo~t.:ional tuer¿i. de lo normai ü µabr·c::..i -:le ~~el\,d . .,.t 

súo::;cr1blr' ~1 c:oritrato; ld.s rcs;ervas de rie!.'í-90:.; en ::t..tt''.:C! Q:.t"-'? 

debet'án cre,:u¡ l~s Institut:.iones de s·eguros ~erán detorminadas 

por· l~ SHCP mer.hai:itc- reglas de C:.:\r~cter general. 

II. RESERVAS PARA OBLil3ACIONES PENDIENTES DE CUMPLIR 

Estas·~eservas serán: 

A~ Por- ·póÚ:.iS veilt:idas, pdr s1níestros oc:ut•ridos y por 

repartos periodicos de uti 1 idades; el imparte total de las 

sumas que~deba de~e~bol~ar 1~ Institución al verificarse la 

eventualidad previ-.;ta en el contt:""ato, debiendo estimarse 

confm•me a tao bases siguifmtes: 

i) Para las OPe'.ac:iones de vida, las sumas aseguradas en 

las pólizas respectivas con los ajustes que procedan, de 

acuerdo con las condiciones del contri\to~ 

ii) En obligaciones .Pagaderas a plazos, el valar p1~escnte 

de los.pagos fUturos, calculado al tipa de interés aue fije 

la SHCP. 

111} Tratándose de rentas, el mon.to de las que están 

venLida·s ·y -ñ.o sé hayan cobrado. 

B. Por si111e~l;1•0:;; ocurr·idos '/ no repnrt<'\rlos. l.:i.s sum,1s ou¡:i 

autorict'? an:..13lmente lo Comisión tlacional de Se91.,1t•os 
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o ll'fdt?!mn1<:ac.1onf..";, utw les ccni if.?n 

el saldo do }d -::;um~ más los inte1·eses d-CU<M • .ilado:;. 

l JI. RfSERW\S DC PF:EVIS!ON 

Para i.::1s tP'O.'r"'c:ion"?s de vi.da. le;¡ reserva .de pt'ev_isí6n <:>.:: 

c.onstit1Jirá c:on leo\S c~ntidades QLli;;? r·esultE:'11 d'.::! ... r.1 i!:'.:21r un 

oorcentaJo QLIS'. no será supertot• ~il 3;~ a l,;¡s pt•lw.a~ emit1das 

dut"émte el aflo, deduciendo las i:edidas oor ¡:onctzptu de 

reaseguro. 

La SHCP. determinc'lr~ el port.:Pnta.ia aplicable mediante 

r~gla.s dH caráct~t· general. tom.:indo cuanta e! ~n~lis1s 

est~dlsticb de la siniest:ra1id.;id re9istradci en alia<;¡ 

ar.t~ricres. 

Est.;i reset•va se1·á acumulativa y ~.:!;!~ nndrá .:ifec-t;arr.:.e 

contorme a las bases y requisitos- auu dct:errninc la CNi?F. 

cuando las sinicsh~alidad de ratc:nc1ón prc.>sPnf:;e 

caracteristjc:as e~:traordin~rias en una o varia~ c;pc;t·:ir:\011cs n 

as.1 coma en ceso d;;;; c!"éflcit du l.':"16 demás t·e%.-:::rvas 

1..-éc.n ic~s de l.l Inst 1 tui: iün. 



lar '1ie l?Strl t'liSf"I 'Va 1~u,:;.ndo c..Dns i dcri;;,> Qllt-.o €1 l mnntíl de la 

r~set'Va r1-z prcv1<:1on, es. '..,\Jf11:1enb.• pa.r.? CL•b1·lt' la!.:; posible::. 

perd1-das 

m-tfH?.riencia de sinl!<!stral idcid y siea¡pre OLlf.~ l~ Insti tuc:i ón 

orctse<nte una ser i i:1 •.:; i tltac i ón 1· i n~•ni.: let'a y man tcng.a cuando 

menos el capiti1;1 mlf\lmo de garantta QUe rcsldtl: de aplicar 

los crocedimien~os de cálculo que 1.1 SHCP determine med1¿¡nte 

di=;oo~iciones de c.•rácter gcnet·._~¡. 

IV. LAS ,DEMAS PRE.VI9íAS POf;: LA UHSMS 

La SHCP podrá ordenar, mediante reglas dl3 carácter i;¡eneral, 

la constitución de reservas técnicas especiales dist1nt~s 

las ya. mencion~das. o oara r~forz«r tales r~servas, cu.Jndo 

c:onsidet'td ~e1'.'n necesarias par;... hacet• fn:mle a posibles 

oer•did~;s u obl i9ac.1ont:% 01'esent;e:; o .fuhwa!;'.; Q c:~r~;_:¡o rj•"' la:s 

Instituciones. 

Adem~s df.~ Jos c:u.?;tro t1po de ro<.:>el'VdS técnicas ya 

RESERVA VE CAPITAL PARA FLUCTUACIONES DE VALORES c:on 

l.:ts cc1nt id cides QUf...' rcst.t l ti::n do dP l i car ct l ¿t:-; 1,..i t 1. l 1dade<,:_ qv~ 

arr·oJe..• el •:•stado dQ pérd1d<1s y gan<:<nt:l.:is fc;r·mL1lrH:lo d0 acL112rdo 

con l~ LGISMS, lw::=:. o-::w<-l':'nt,"'jes qt1e sin (.J1:ceder .. •20 ninoún c.;;sD 

;'1 .. 



. : : , ~~' . 

ac:urnu la t 1 y._.¡_ 

d1tcl'i:?ncic1les por baj'"' en la est1mt:lcJon cJr: Jos vulo1·fo~s Uc se: 

activo, ~onfor·~e a las b~~e~ y req~is1tcs uuo d~t~rmine la 

CNSF, así como en t.:aso de déficit:· IJ¡;_:. :~.,,;:. rPset•va<; t~cnic:•s • 

Las can t id~des di spLti:.1s tao::. deb<::t-án 1•-epon11r~e 51 oos to.-· i ot'r11en te 

dcs~;::i,:t.t''ece t"otal o narr.:ialmcr1t:c 1,'l oérd1da. 

La CNSF, oi:dr-á autor·L:ar la caoltali:;:ación d1o1 Pstci reserv·¿¡ 

cuando, a su ,iui eta, el ruman~nte sea sLt f le tente para cub1· ir 

las posibles pérdid3s constderando la 5egLwid~d de los 

valores de su activo, asi como la adecu.ada ini:eorac1ón dE! Lis 

t•tJser-v~s teo:nic.Js qué.' deba mantener la !ns ti tución. 

El import~ to ta 1 de 1 as reservas y~1 anal i ;:ad as (n.?servc.ts de 

r1esgoG en curso. reset•vas par .. 1 obligac1ones pendientL's de 

cunlpl ir. reservas de prev1sión, t'"".?servas adicinn.:1l<::-': 

prev1:.ta.s oor J¿1 LGISNS y la t'P.Sc1~'1¿¡ dt:.' c~101 tal p~,r~ 

Tl!.1ctu<-'lcione!3 de valores), cD1"1 P.!(cepc1ón del impoe'tt? que 

repr·E!sen ten los ¿ic:t1vos c:ancep to..:; computables 

especificados cm !a LGISMS (los cuales :::.e darán a cnnocet· una 

ve-: c:;:;r..::luit.kis los punto5 I, T r r l Ir siqu 1m1t.es) 

ni.:inti?flt~r~~e c.>n los renglones de activa dr~ acL1et·do l~1~ 

•3]9uiF.!nte_s b<l~t:.'s: 

i. H'"";sti\ 



r I. Hast.1 un :25% de dichc.s r•eset•vas ccmoc;t~blcs. las 

h i enf.:~. '>'i31 üt;•~s, cr-éd l tos -.... a tro<;.; l'l:mg l ones, de ~1ct i vt.•s' que 

s~:/'t-3lt~S J,~ SHf:F'. Est:1.::> oor1:r~•ntaJe oodi~á t.~lf:!'.ré•rse t'edw::i•mdo o;:tn 

su ci\so, el cot~t·espondi&nte d los depósito:; Qt.ie est.=tblt:"ct.• el 

PLinto 1nmed1.:tto ,,;¡nterior. En todo c: ... lso, la suma de i:Jjchos 

dt?-pós t toe. v J ns ac t: i vas .. 1 que éste punto I I se refiere, no 

podrán excedn>r del 73'l. de las rcser·v.:i.s computa.bicis de la!=> 

rristituclonE.'5. 

11 I. No mL"nos del 25% de las reserve\s c:omouti\Ules pod1•á 

mantenerse en bienes, valorP-s. créd.itos y demás <1C:tivos sin 

m-~<5 ! i;!l! t.:i.c1üni?..:, t..l1..t-=' J rl$ establecidas por lll LGISMS. 

Las act;ívas y r.:onr:.eptas no computables especificados en el 

Art.. 58 de la LGISMS san: 

1) el importe de !Cls ot•ima5 neta5 ru?ndirmte:.:; d;;: p,:;.~u que no 

tEmgan más dt:! 30 dius de vencidas~ en la proporc1on r..iue 

dcoiter1nine lcl SHCP. 

t'F.!ten !. rlas r:ort'Gspond if~n tE' cper•ac l oner: di=i rP.::i<=~-,~~· ·.·~·::! 

t'2~fian::amlentn, d2,das en ~Llministt'dc1ón 

c¡.:!dc->ntes dE.•l Pais o del e:~t:r·an.11.:r·cl por' Instituciones de 

_:',) el 11r.nurt-e en 



,., 

r:iref.•stam0s. 

RF.SERW\ FAR(-\ FLUCTUACTOtlES DE VALORES DE IJ1S INSrt fUCIOUES DE 

SEGUROS DJCT()MltJ/)Dl"lS POF: U'l :=E.CRETí'lRU:'!. DE HAC!ENDf't Y CREDITO 

PUBLICO. 

Le<: Lc>y G~net·al de lnsti tuc1anes y Sociedades f"1Lltual 1stas 

l'1·.Jd1ante las ceglas riara la Invers;1ón iJe las Reser·~·~s se 

1> Qu~ l~s lnstituctones ~e S0~uros truvés de los= 



3) Loqt'Qr oue el sector asegurador mantenga condicione<;; 

.?idf.>cuadi\S de seguridad., rentabilidad y liquidez. apt•npiddas. al 

destino prev1sto pard cada tipo de rucur•os. 

Se determina como base net~ d~ inversión el r~sultado da la 

sum.t'\ de las t .. E'5Crl(ü$ técnicas deduciendo los acttvos y 

conceotos tm computables sef'T-'ludcs Pn el Are. 58 de !~ 

LGlSMS tya .-r.~nc1an.:.,dos> y distribU,l/éndola en inversión 

obligator_ia y libre en las proporcione$ del :SOX y 707.. 

1·esnecti vame11te. 

PREMISAS !NPORTANTcS ACERCA DE LA lllVERS!ON OE LAS RESEG'.'A.s 

TECN!CAS Y DE LA RESERVA PARA FLUCTUACIONES DE VALORES: 

i) Las lnsti tucioñcs de Se9uros, deb•:!rtin det0rm1na1· su 

base neta de 1nversión c:an Clft"C.$ <ll tUt1mo dia de marza, 

JtfnlO~ septiembt'P. y d1cit:.?mbr~ dt.'? cadñ .;o.t>rn. 

ii) La CNSF será el organismo facultado p.a.ra a~tort.:!ar 

modificaciones o corrE~cc:i.ones A lv. basP. nc-;c>ta de inversión que 

c .. <lc:ulen la!:> Instituciones de Ser.¡ur-os. 

i 11) Las;. 



: r, , : +· s: ¡ •.: ,i:;:·-.o 1·, .JI' 1 ; ~-,;;p -1• ),j l ·-~¡¡ t, .. • -

1111 t:.ir.o P'-''' ¡ ... ,d•;,, 

v> La SHCP,previo Vo.Bo. del flanco de Mé:-.ico y d~ la Ct,i3F. 

según corresponda, podrá modi-ficar, 1·eforff1.:i.r y v.:'l1•1,3r los 

renglones , objE:?tos y limites de invet•s1ó11. 

aplicar resolver para efectos ndministrativos lu 

relacionado. a la inversión-- de las reser•Vas técnicas y de la 

reserva para fluctuaciones de valore!:;. 

vi 1 > La CNSF podr•á establecer la forme; y térm1nos en que 

l~s InstitL1c1ones de Seguros~ deberán infnrmarle ,.. 

carr.uroL;."trle lo concern1 r-nte pl m.:oneja dA su r1~g1111t:i'n de 

inver'SlOn. 

fluctuaciones. de Vi'\lor•:o1s dü 1,¡:,s In~;~itucicn<?s de Scq:¡uro!\ 

puede ser de dos tipus: 

I • f NVERS I ot.J EN MotlED?~ MAC t ONAL 

J t. Hl',.."t:Rsrm~ EN MO~IEOA EYTr:::·A!IJEf\~ 



1) Inversión Obligatoria 

::> Inversión Libr"'e 

U .Inversión ~ligatoria 

Las Instituciones de Seguros, para cubr1r !a tnvl~rsión 

obligatoria oor los ries9os Que asu::ian E'n moneda nacional, 

d1?ber~n m.;antene1~ i.nver'l;ida no menos del '30'l. úe su base neta 

dP- inversión en C:uCl1quier•a de los instnirnento:; s19uit"?nt:es: 

*CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE Lfi FEOET<ACfON 

*PAGARES DE LA TESORER!A DE LA FEDERAC!ON 

*BONOS DE LA TESORER!A !JE LA FEDEí<ACICN 

*BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERtlO FEDERAL 

*BOtlOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL 

Estos títulos o valon:s d~ber.án depos1tat•se en el Banco de 

Hé:;:ica. 

Oemtro de los prirnepnc;; tn rffas hjbi!~::; J~ .... nUa me:;, el 

Cianea d··:! Méx i cb cornun icará -por• !?ser i l;o ~<. 1 a C~lSF y cada 

Institución de Seguros, los movimientos de las 1nv1;!rs1ones 

oblig¿;trwia, com:r?der"á ,1 le rnst1tuc1ón de f.:íegu1'0S d·~ nuG <,._:;\.:' 

t.i·.:t~c. llll r1L.1::c, dt> !·) dLt::; h'ibi l1JS ¡:, n,'irti1· d~ ]21 f~c:h¿i L1'? '.8. 



L~s Instituciones el~ Segur•os debt::ir-án celr..:br;;ir· e.o;; .r.·\ Do.meo 

de Hé::ico un conlt·~ltO de c.uent:¿1 de t.!f:pósito do:! ,-~fcct;ívo i::;¡n 

interés. con el objeto de que ... :m .la rn::sin.:'I enl;ert.."'n los montos 

Qtle r:arrespondan a los int;eres~::. pen.::"lGs. D1=ho entC?ro de:ber¿. 

realizarse dentro de 3 ella:.=. hábilr:!s a partir de la fm:h~ en 

oue reciba el comunicado oor cc•rte de la CJ\4SF; oast1ndo este 

pla;;:o 1.:i CrJSF tume amplia facvltpd o-=ir.:\ efectu~r la venta de 

las instrumentos nocesar1os OLIE? la lnst.i tuc: ión de 

Seguros mantenga la cuenta de deposito de titulas 

administrac.ión en el Banco de l1é::ico 1 hast!O\ por el_ monto de 

la sanción determinada. 

El Banco de México, deberá .abonar de manera simultánea a la 

cu~mta 9eneral de L:i TcsorcrHt de 1¿;¡ ·Fedet•ación constitu1da 

en ese Banco, el importe de dichas intereses penales. 

2> lnver5i0n Libre 

Las Instituciones de Seguras.. deberán rnantener 1nvt!!ri;iJo 

hasta el 70% dF: su base neti't de 1nvers16n 

titulas. valores y r:rériitos s1gu1entes: 

*BCNOS P.AtJCARIOS PARA LP VIVIHJDA 

1'"8iJtlLJ::i DE kENOVAC!Ol.I Uf\"Bf-itJ.; n~L u1s·1rdlU f-[l)C.!'IH!_ 

*ÓDNOS u O&L I(JAC 1 onE~·; EM ¡ T .r DO~:i f~OF~ L1~ Pf·t·IC{~ ne r;-~:~~,A!·-.¡-,fiLU1 
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*BCNDS 1-1E LA Tl~'3CRE.í"l'.IA Of-C LA FE:DERACICN 

*BONOS AJUSTABLE.S DEL GOB ! El~NO FEDC:Rf\L 

•BONOS llA>JCARlO~J PARA EL DESARROl_LO !tiDUSTRIAL 

*PAGARES EtHTI.OOS FOR LA TE:SORERIA DE LA FEPERAC!ON 

·itCERTIFtCAUOS D~ LA TESOEEHIA tE Ui FE.DERAC1Dtl 

*CERTIFICADOS DE APORTAClON PATR!Mor;IAL 

•PE1 RO!;ONIJS 

-1!.0TfWS BONOS 08L WAC IONES EM 1 H 005 CON RESPALDO DEL 

GOBIERNO FEDERAL 

•CERTIFICADOS DE DEPOSITO A PLAZO EN SOCIEDADES tlACIONALES 

DE CRt:Il!TU 

•CERTIFICADOS DE PART!C!PACION !NHOBll 1AP.Il1 

•PAG?\RES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VEttC!MlENTO 

•ACEPTACIONES BAtlCAR{(.\S 

•CRIODITDS PRENDARIOS• DE HABIL!TACION O A1JIO y 

REFACCIONARIOS, AS! CONO PRESTAMOS CON GARAtfflA HIPOTECA-­

R l A; TODOS PARA FOMENTO DE ACTI V lDAOES DE LA PEOUEM Y 

MEOIAf"I() ltJDUSTH!A 

•CREDITOS PREtJOARIDS CON GARANTIA DE VALORES DE REtffA 

VARIABLES APROflADOS F·O" LA COMISlOtJ NACIONAL DE VALGRES 

*CREDIT03 DE HA8IL!TACJON O AVIO 

*CREOITOS REFACCIONARIOS 

*CONTRATOS DE DESCUENTO Y RE:DESCUEtJTO A: IMSTITUCIONES Y 

ORGl»HZACJONES AUXILIARES DEL CREO!TO Y A FONDOS PERMAttEN­

TE:.8 DL'.' eOMENTO ECOl'IDMICO OEST!W'iDtl5 EtJ FIDErCOMISO r-.·oR EL 

G08 ! f.::F.NG FEDERAL EN sac. ff~CADE~i tJAC:: T Qr4(..\U:S DE CRED ¡ Tl1 

¡¡ppr:·::1 f'.Hns t1 lf-"UTi::CAt:: IOS !30(.fi'F: !MM!Jf:BLF.:S DESf !WK!OS A u~ 

·~· l '·J j ~HU?\ 

\'..) 



:110BLIG?~Cl ONES 

"fAPEL C0:1E:f\CIHL BUí·.SATIL 

*')ALOF:ES DE RENTA IJP1RIABU.:, AFf;iJDAD05 POR LA COMlSIDr-l 

NAC 1 ONAL DE 1/ALOF-:ES 

.jll·OrROS VAL.ORES APROBADOS F-'OR U-1 COi11SlON NAC lONAL DE 

Vl<LORES COMO Of.!.JETU DE INVERSION DE LAS f..ESERVAS TECNICAS 

DE LAS IUSTITUCIONES DE SEGUROS 

•SOCIEDADES DE HJVERS!ON ílE REtJTA FIJA 

*SOCIEDAOES DE ltJ\.'ERSim~ COMUN 

•COBEfffURAS CAME>!ARIAS A CORTO PLAZO <COtJTRATO DE COMPRAl 

•INMUEBLES DE PRODUCTOS REGULARoS 

•CUENTA MAESTRA EMPRESAR !AL 

En caso de que la CtJSF determine faltan tes en la inversión 

libre, concederá "' la Institución de Segut'os de que se trate. 

un plazo de 10 dias hábiles a par•ti'r de la fech~ de la 

notificación para que eHponga lo que a s1..1 det'er::ho convenga. 

Si la CNSF determina comprobado el faltantc, impondrá a la 

A~e9Ltradora de que se trate, in t~reses oena!es. 

Las Instituciones de S~guros deberán celebrar con el Banco 

intE'rós. 

Ql\Q correspondan a los interese:. pen .. 11es. D1cno r,:nter o úEberá 

t•eal1~~rse dentro de 3 di~s hab1les a oar•t1r• de la fecha 

que ri.:ciba el comunii:adu pcw rJ.:<rte dt-J ld C!.JSI-:¡ c:i.1sdndo i:YJte 

pl.:i.zo la CNSF tie-,¡r~ .. :impJ IA f<)t:Ul tad Di"lt'•I ~•f•-"t:';11..;.r l~i •;Pnt;~ (1•~ 
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les .Lnst1·umen l:os le Iris ti tL•c1·~n de 

la cuent~ d~ depósito do títulos 

~dministración en el Banco de Mé::ico, hasts oot• QJ monto d8 

l.~ sane ión determinada. 

El Banco de México. deberá abonar de manm•a s1mul tánea a la 

t:uenta neneral de lei Tesoreria de la Fedoración consti tu1da 

en ese Banco, el. importe de dichos intereses penales. 

Las In!'.i~ituc::i~ne? .de·. s~QUras d_;ber•á11 realizar la inversión 

1 ibre de acUerdo· a 10· sigUümte·: 

t. SIN LIMITE 

De la base neta de inversión deberán invertir en los 

siguientes instruml?ntos financieros sin que m:i5ta l lmi te: 

*BONOS BANCARIOS PARA LA VIVIENDA 

*BONOS DE REMOVAC!Dtl URBAMA DEL DlSTRJTO FEDERAL 

*BONOS U 08Ll GAC !ONES EM IT !DOS POR LA BANC?\ DE DESARROLLO 

it-sm..ios DE ftWEl'1NIZACim~ BANCARIA 

*BONOS DE LA TEso¡::;·r::PIA DE LA FF.:OFRACION 

*BONOS AJUST,':'.8LES DEL GOBIERNO FEDERAL 

.flBONOS 8ANCAf-\JOS t--·{~RA ~L lJ~SAF.h'OLLU ltWUSThit-lL 

'*PAGARES EMITIDOS POR LA TESGF\ERIA DE Ln FEDERACION 

·*CCRTIFICi'iOUS DE LA TE::SORERIA DE U'i FEDERACimJ 

~ci.:r:nIFlCADOS DI: At::·rn:;;Tr...;1:IfJN F'{;lídl1UtH.élL 

*F"L:Tr=,orimm.s 

~OTRO~. DON:lS 

1 i.: 



TI. ESPECiFICO~--=; 1 IMlTCB 

de la base neta de lnver·::;ión >?n lo::: <:;1qui.t:r1te5 in:.trLtmf:'nco~ 

financ1eros: 

*CERflFICADOS !JE DEPOSITO A PLIUU HI SOCIEDADES tJACJDrJALES 

DE ChtlH TO 

•CERTIFICADOS DE PARTICIPAC!ON ltll1iJEIJLrnRtA 

*PAG(.RES CON RENDIMIENTO L!LlUIDABLE AL VEtJCIMJEt'lTO 

*ACEFTAC IOtlES BANCAR l AS 

·•CREDITOS PRENDARIOS, HAEIIL!TAC!ml o AVIO y 

REFACCIONARIDS, ASl COMO PRESTAMOS CON GARANTIA HTF'OTEC~­

R l A; TODOS PARA éOMENTO DE ACTI V !DADES DE LA PEQUEM Y 

MEO¡ ANA rnous TR 1 A 

*CREDITOS PRENDARllJS CON GARANrIA IJ:O VALORES DE RENTA 

VARIABLES APROBADOS 1--·cn LA COMISICl\I r-h'iCIONP.L DE VALORES 

*Cfitül IUS IJE H~IBILITACION O AVIO 

.,.CREDI ros fü.:t=r1cc IürJAk lOS 

•COtJTRATOS DE DESCUEUTO ·r r-:EDESCUEtHO A: [l'JSTfTUCIUNE:~ y 

ORGANIZACIONES AUXIL!nRES DEL CRED!TO Y A FDrlDOS PERMANSrJ­

TFS J)~ Ff':IHENTO ECOMOMICO DEST!tU\DOS EJl FIDE!C:JMISO rc:1 CL 

GOBIERIJO FEDERAL Ef,l SOCIEDAíJES NACimJi'-\L.E8 DE CREDITO 

<ACUMULADO l 

~PPESlf.'1MOS HJPDTECAF~lOS ~30Eií"':E:. ItJMUEBLES DESTINADOS p. LH 

VJV!UJDA 

11·!=RESTAMüS CON GARr\NT lf-~ HIPOTECAR U1 

4-F'FESlAr10s COM GAf-:?j/.fflA DE Lf-) UNIDP.o IMDUSiM.rr;L 

11-1 



tmc I fJNAL DE \.'ilLGHE.S 

•OTROS VALORE~ APf\OB1mo·; F'OF; LA COMIS!OtJ tJAClOflAL llE 

VALOREE COMO OBJETO DE JN\IERSION OF.: LAS 1-\F.:SERVAS TECi-JICAS 

DE LAS INSi"ITUCIONES DE f~EGUROS 

*C01'ERTURAS CAMB!Al':!AS A CORTO PLAZO !CONTRATO DE COMF'flAl 

1f!NMUEBLES DE FRODUcros REGULARES 

<CUENTA MAESTRA EMF'RESAR !Al 

»ACCIONES EN SOC!EOADEOS DE fNVERS!ON DE RE~ffA FIJA 

~ACC r Oi'JE:5 EN :;oc I EDADES DE r t NERS I GI'~ COMUN 

ITI. LINlTCS POR El1ISOR O DEUOOH 

- Las Instítuc:1ones de Segllro_s oodrJn ínvertit• hasta el 15% 

d2 1.:i. base neta de lnVE't~5ión en V.3lores emi tidcJs oor· el 

Gablf!rnn Federal. 

- L.:;;.s Instituciom:~s de Seguros podrán inv(.:.>1•t1r hasta r>l 30'l.. 

dl';o la b,,.1~e neta de inversión en v¿,lc~,r~s de Soct:-:idadcs 

Nacionales de Crédito. 

oorr-::enta ies rn1nimc•s de cada reserva fl'-''"' drbPn d~<;.l;inrlt'se. i\ 

instrumentGs a corto pla:o <igual o menor ~ 1 ~nal con el fin 

de menl;ent:il' liquidez en las reservas <..:on<:.1 det•and<J 
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'---~---·-- ----.- ----·--·· ~ ·-·----·-,-- ---- ~-···' ·- . ---- ' -- ~· - -· 
F ORCENTAJE DE 

RE'SEí<VA I N1/ERS l OM 
MJNIMO 

! --~---·---------------- ----·--·--·------·- -·-· ... - : ·--·-----·----·-·-·---1 

i itF'Arm OBLlGACIOnEO f.•EJ-JDIENT¿s ,-"'CR CU/'iFl rR: Ji'I(' 

:-ttCE RIE.SGOS F.'."! cur:sw 5ü 

: *PARA F'UJL'TUAC 1 ONES CE W~Ulf\ED :.(i 

~ ll-Mit (EMf.\ TI CA :;o 

: ~-Ot PREVISION 30 

: 11-E:SPEC!AL DE CO~H1NGENCIAS :::;r:i 

: 11-0E F'\IESGCiS CATASTROF'ICDS '2f1 

:---------·--------------·--------------------: -----·-------·---·- - : 

Acl<:'.ramos aue los recurso.5 t-el21t1 ,.·o'.~ .-, Li:l t'eser·ii\ de 

riesgos c ... :::itastróficos no oadrá invertit·~r::: E!n b1to:·n!:?s inmuebles 

Cl'c'>di tt.15 •"70rl 

inmoUi 11.;w1.J. 

l r. !NVERSIDN Et~ MONEDA EXTHANJERI:\ 

Insti tuc1onos de Se9Liros 0suman se 1 levará a c..a.ba de? <"1Ct.H?rdw 

d~> 

¡ t6 



1) Lab actucilt~o;:; cc:mdiciones 0cm1óm1t:as liacen indisoen'.:d.bh1 

oue la ~et l v ida.p aseguradora resoand.3 

pr'iorit.:crlas de l•lS distintos sP.ctm·P.s del P;:1f'..;, pM•a la <.Ui!l 

conviene dotar a las empresas de se1;1urOs de instrwnentos que 

lC?s per·mi tan la captación de prunas y pago de siniestros en 

co~erturas en moneda e:rtr'an.iera, asi corno de un üdec:uado 

régimcm de inversión de sus reservas técnicas y demás pasivo~ 

de opt'?rac:i_ón correlativas. 

2> Las pól i -zas en el ramo de vida que se pueden exped it· en 

moneua e~tranjera se refirán eMclusivamente a las personas 

f"J:< tran jeras en Mé1dco, asi como las responsabilidades 

corresoondientes . 

.3) Las Inst1tuc1ones de Seguros, no podr ... \n e:.1pcd1t~ pól1::as 

de se¡:;iut·os de vida P.n morn~da i;:i::tranJer;i cui>ndo las rescr·vos 

té.-=n icas de dichas operacionl'="ñ C\',presa.das f:!n moneda nacional, 

rQbasen el oor'c2ntaje que pi\rci ca.da tion d~ cobE'rtur.0:1 

autot•ícc par.a cada empresa asegurador·a la Cornistón Nacional 

B¿¡ricar1a y de Sef¡uro5 (hoy Ct.JSFl, 

caracteristi.cas de las Institución de SegLW 1JS cuc:int:o a 

~)en eral. sin r.1ue r-:in ninqún caso el volúmen d8 oper.:'.l.c ionr:.':::: ·~11 

moned¿¡ F.>::tran.iei~a •o:::c:eri.._"' del 30·~ de ·-;us rf_·sE?t"'las l:écn icas 

1.-' 



v nnrmas de ".iC?QLlt'O. 

4) Las resPrv.as técn ic~s v dem<ls p,:i,7;1 vas que le:; sean 

pronios laci: ooeracione::; Gn mont:·da e:t~r,_.\nje:ra, deberán 

invertirse las Instituciones de Crédito los 

instruméntos ~ pagad4:'ros el extr~njero ~ c:on (-:1 

rend~miento que: set'fale el Banco de Mé;:h:o. 

De acuerdo a las Re9las paril la !n' ... cr:c.it':>n de l.;i.s HC?se1·vas 

TOcnicas y d~ la Resarv~ pat,a Fluctuaciones de Valor·es da las 

Inc;;ti tuc:ioni;:$ Lle SegLtt·os U lctam1nad~s oor 1.::1 SHCf~; l~s 

rr,i~:;~wvas técnicas y demés pai:;; i vos que !~f2 ar i 91nen con mot ¡va 

di'.:! la contratación di? seq1-ll'O~ de vida deOfJminados monerJa 

e11tranJera y pagaderos en moned~ nacio~al, dobeP·~n 1nv~rt1t·se 

en valores denominados en mone;dn e:-; tr~1nJer.1 que 1:•11d ta c·l 

Gob1.ernn Federal ~l tipo de cJm!Jio libt'e qU(.• esten 

en <?! ~.'efJlstra Nacic;nal de Valore'=' 

Intermediarios que lleva la Comision N~1c1onal di? Vcilo1·r~s 

cuyo pago se f1j~ al t1po de cambio libre, 

Para darnos una idea de la .-:ictu<'llt::dc:1ón de lc.G <01nal1:ad<.1:; 

repla~ par<:'I la inv1?rsi6n de 10s. t'i:;sc.n·vc.ts técn1cas v de Ja 

reserva Dara fluctuácionec d~ voiari~s df! l~s Ins!;1tuc1ones de 

SegL11•as d1ctam1n,;id.as poi· la ~,CHF, r~'.= n~t·t-incnt~ m~.!nCn?nar c.ue 

fL1eron P.;-:pedidas en M~;;1co D.F.~ E"l 1•J. d12 r:•ner·o du 1970. 

lléJ 



EJEMPLOS DE PORTAFOLIOS DE MERCADO 

En este1. o:;ecc1•:m. se e '.1londr.11n :: parta>fl..·q HJs de msH•c.;idci y Sf;! 

~nal 1 =ar~n consider.Jndo !Os 5igu ion tes a::.µectos coinb ina.dos:: 

i.-fín.;1nc-;1ero 

2.-estadistlc:o 

·3.-actU~t"ial 

Despt.1~$ de ha.bf:~r e'fec:tuado t.1na ,;irOu.; invest igac ii'Jn en 

relación a la inversión de las reserv.:ts relativas ul r"'11no d·~ 

vtd.ot de las ~mpresas p1•ivadas rt1e~icanas de <.;;eguro~.. 1 le!_:¡amos 

la conclusión de aue por lo gerH?r'¿d al el,,borar 

oortafol ios de inversione-:., cr.;insideran las s191..ugntes 

instr•umeotos: 

l) Cet!O!s 

2) Sondes 

3) Aceotac iones B.otncari¿.,s 

4) Obl iga.cíonas 

5l Papal Com!O\rc1i\ l 8•.t1•sát11 

6l ncc:iones Burs ... ~t1 les 

7l Dólares 

ª' Descuento y Redesc:ut.!ntri 

'" 1-ipoyo Bur-;;át1l 

t:l} rnm1.'t!!.:. l1.>:; 

1::) Pr,.~:',t.1mu~ $::,¡n~":C oól .i.~3.Z 

'¡.J 



.11'íl12-n parti.:: LJel mercado de dinero 

Aceptaciones Banca1·1as 

Pape 1 Comnrc i al Bw·s~ t t 1 

Dólares 

Oescllento y Redescuenta 

Apoyo Bw's~"\t:i 1 

(kcio11e:-. no BursAt1 le!;, 

AstmisrnD. los 1nstrumen tos QUE• fo1'm .. ~n p,_;1,1•t.e r.lc1l -mercado -de 

capitales s~n: 

Bond es 

Obl igacioner.,; 

Acciones Bursátiles 

Préstamos Hipotec.J.r1as 

Inmuebles 

PréstamoG sobt•e pól1:as 

Tomando en cons1clerac1ón lo e5t1pu1~wo pur· "i= 1..-t.•)' Co.::,-,.:,.¡':;.l 

de Instituc1one$ y Soc1EJClades Mut.uv.l.1.-::.~d~ d.? ::c..9-.~J u·:.. 1 .. < 

base neta de inversión estará torn1<J.da L1nica111entc por los 

siguientes instrumentos: 

Al Cetcs 

C) PICGptac1on~s B.:int:ar·1as 

0) Ob l 1quc lOOG!s 

E> P,:ipl.:l Cor1H.~rc:1~.1.l fl1.w3álil 

12(1 



G> DescLti.:mto y Rr?d2~r:Llen ta 

H) Auovo Bursát.11 

I) Acc t onc$ no fJLir~á ti 1 es 

D.3do lo antr?rl.Otr, t?! importe de nL1estri.1s reservas técnicas 

ya defin1das y construidt:s de tal t .. vJamE!ntt? en la secciCin 

t1tulada Teorla da Seguros;cans1derando el '-'rticL1lo 58 de la 

Ley Gf.!nP-t"cll de rnsti tL1ciones y Sociedades l1utualistc:1~ dcl 

Seguros se destin~ra a inver$ión obl ig.:itoria 

libre , dE' acuerdo a lo dictaminado oor le>. SHCP. 

invar•sión 

El e"jemplo de portafolio de mercada que a continuación se 

orescmta, .:i.si como los 2 ciue 1~ siguen, distr1buit'án la base 

neta de inversión en los instrumentos que dett~rmine la SHCF' 

en lo rela.tivo a inversión obllgator1a sin que en ninglln r:aso 

sea inferior al ."SO"I. de la ba5e neta de invc:•r-s ion v en cuanto 

a inversión 1 ibt~e, no se e:1ce1jerá del 70'l. de la base neta de 

inversión. 

Es importante mencior'IM' que en los e.1emplos de:? port<.ifohos 

de mercado que se enpondrán a con t inuac i ór.. no esthr. 

consídet"ando los limites de inversión <n::!labvos a inversión 

l1hr··.,:1\ r.•c:;nPc:ific:ados C?n ul cuuitulo 111. titulo segundo de 

lc?.s Re<:.il~s i:iara l.<. Inver-::;ión de las Reserv.!ls Técnicas de las 

Institucioncis y Sociedades M1.1tualistaG de Sr~~uros y de la 

Reserva oarc.\ Fluctuacione:> t.lt! IJ,.i.lor'es de lds Inst1 tuc .:.oncs 

de Sc~lWD~ ..:m1 t1das por la SHCF': con eJ obJ~to de hacer f11~s 

cld1~as l~~ dLt~rcnLí~s entre l~s portafolios. 



Í-il!íldiiTilfn~o e~~nd1m1rJ1tC• l-ir:.>Ml 
cp > ~f0c~1vu Efectiva 

-------:-------------:------------· 
Ceb~r, .2::; 4t). 9(1;: 

Bon eles .o:; .1:3, :::-:1. 11. 17í: 

Ac¡:.•ot<.'>cione:.~ . 39 44. (t3'.', t(1, 79Y • 
fi¿•rv:::¿wi¿\s 

Obl 1n~c1onus .u1 48. >l ;~ 

i--·.::.pei 
Comc•t'c i ~ 1 .(•b 11::. "~E1"/, 

Bw·s<"\t.il 

Acc1o:mes ,t)',' 1u:::. l')'l. 
Eh.w~át;1 \ C'5 

OescLten to y .01 45. ~-. I ¡, 11. 8:?'i~ 
Red.-.sc~.wnto 

Hr.:iovo .06 -. o:::·: 
Dursáti l 

Acc .iones no 10 56/. 
Bursátiles 

--------------:------------:------------ -------------------
TllTi:'\L: 1 : 

: --------·---- t 
NOTA:Para el rendimion~o real etect1va ~nual (column~ 41 se 

cons1d~ro una r;~"=>'=' ,.u1u.;,l .::L::;:'::·::i. "."!~ 1 nfl.:if-1ñn rlPl -~(I'/.. 

Como podemos observar en el portafolio de mercado ttl. 

encontramos dos tíoos de rendimiento (1·. r· > • La di f•::r~n-

c.i.:i f.'nt~'9 Pc:.\:n-=. rendimientos, F..'<:-1t1·tba er1 :JIJt? r cons1der.::t l<.t 

tasa 1~fect1v.a .::inuul de interés: mientra"S que el ott'n 



e ,_i,nn 1 ~is qL•t? 

con inf1..:1ción 
: --------·---------- ~ -----·--·--..:..------------1 

8. 11 ¡~ 
: - ----- --- --- - ·---- -- ' -- ----·--·~------ --------: 

var(:;l c37 ~:5'.24. 56 
-------: -------------------: -------------------: 

15. ·:..rt '.:'.2.70 

-------:----------·-------:-------------------: 

Linea de mercado de capital y linea de mercado de valores 

siri consid~rar inflació1l 

acr:1 ones bLlrsát1li::.•s con 1·end1m1ento ar1ual ef1:.ict1vo de 

.56%; podríamos cons1der·ar· que ~1 rie~~o es casi nulo. 

F-'iU'.:.< ,-.oth.:1- tra.::a1· U;. linea de mercado de capital p~rct :-.:ste 

pnrtafol 1.0, neces1 Lc:\mos los 2 DUnto5. E!3tos ptmtos son los 

s1i:1uientes: 

pur1 tn 1 •••••••.••••• \ ir ~ r· \(• .• 56i 



r1.1nr. J 

1 

l 
'~· 1 

¡ 
~·~· 1 
,,, ~ . ¡ 

r•epr't·'S1·:n L'"' ¡_¿.l ,.,-,;·.¡J,m¡Pflé·:• 

• r.:1-,rcst::·ntJ t.•/ 1~i';'='~\r~1 

:,_., 

. ---------------- _____ .. ,, ___ ] 

1 

1 

~~ 1 

I~ ·j i 

:1 1 

., * . ~--------------· .... -...... -------- -! 

~ .• ~JI 



: --------: ----·---------
: RIESGO l RENO!MJENTO 
:--------!-------------

<) : (l.56 
,_ •1.')11 
4 ::.5~ 

6 11 
8 14. 49 

1(1 l7 .96 
1:2 21. ,,4 
j 4 ~-l.92 

16 28. ·1 
18 31.s.a 
20 .:;5. 

_, 
'.22 38.84 
44 42. ::-.2 
26 45.8 
28 49.23 
30 52.76 
3-:'. 56.~I! 

34 59.72. 
::6 6: .. ::: 
38 66.69 
41) 70. 16 
4:'.' 7~.64 

44 77. 12 
46 80.6 
49 84.•)8 
~ .. ) 87.56 

¡--------:-------------

Pü.r.::. ~a t..:u11:=.lt'UCcion di? la linea de mercado de valores. 

h.;\brci QUE? encontrar primer•o el vo:i!or~ de la. Beta (ID, J¿¡ cu<'il, 

d,:;d.:is las c.:wacti:ríst1cc\':'", de- l-~ .;;ctuul -::;1tu~t:1r.;',n pnJflica, 

tinanclera y '-¿Conórn1t:·::\ en c:u'-111!..o ·.l r?flL•1libr·10 s1~ t•ef11~1·e: •'.'5 

El 1 \dC\dG CL'L' loEi 1·r:•ncli1111r~nl,os subn:., nu1.0 i;;tt CJ 

1 :::'.'.~ 



e 
w 

_,¡J:,' !•U, 

Doru1L:: t'i:?D1··i.:.·::·~ntd r;~ t'•:ndi.11u~ntQ c•\;pL':Ol'.:F.!•:i :::1 i:'l 
•<1:·1·c:¿,dn ;;:,~ ·~·r1ct...n2nh' < :::n c~'tE' ¡ l ·1 t.1~t~J 

E1 
: ~:~'f:'·~'!1::· e:: Ht?·:~,·..r:::· ~~ -~:-:· i :r fl ... ·.::r:~":'.· 

4' T--------------·-------------~ 

~I l 
~1· 1 

~ 1 
1 1 

-1 
2~- 1 

1 

1C 4 
1 
1 

I~ ~ 
1 

l!} ~ 

1 

'J •. 1 

'º 4 ____ __;__ __ ¡ 
·--·-----1 

cw .. 



cada V4'.lor· tlu 8t:!t""', t.cneíl10,:!, su cort'c.'soond1c-ntv re.indi111Hmto. 

: ---··-··--·: -------------·: 
fiET/' : HEMUlMlEtHO : 

: -------- :------ ---·--·--: 
(!. 1 4.559 
0 .. 2 B. ~SSH 
o . .. 1~.5':·1 
i.J.4 lh.55f_, 
(1.5 :'~(I. ::;:55 
1),6 ::04.5'.:A 

'·'· 7 ......... --~ 
(l.8 32.55~ 
(1,..:;· :;.ó.551 

1 40.55 
l. 1 44.:Hr; 
1. 2 :¡9,549 
l.-~ 52. 547 
!. 4 56.546 
1. 5 60, 54:3 
!. 6 64. 544 
!. 7 68. ::;4:; 
LB 72 .. ::)4'.::.'. 
1 .7 76.541 

.. 9(1. ::: .. 1 

: --·-----·- ¡ -·--·--------- ·-: 

Linea de mercado de capital y linea de mercado de valores 

considerando inflación 



C:Uíltt.l . . . . . . . . . . . . . ,~ . )' 

lJUf\ t:Q ,,,_ • ~, •••••• ,.,, ¡ i 1 s. ~:.tl' f.:J. 11 1 

,,, 

t'ü¡'.'/r'r ... ;;_,,,n t- ~i .;; r\~r,r~ im L ·Jn ::ci 

rC·D!"C''".;0f,t<I 1.2'1 t'l<:'Sqí:• 

po1~t8f1.:1! 10 cJe mi:rcado e~: 

~ ¡ 
"-i 
"-¡ 
,j _________ _ 
-~ ..¡ 
·-< j 
-\') ~¡ 
~,-¡ 

.;., ~ 

=:~ ~ 
-11)-1 
1«; 

_,,_. ·! 

: ,._ ·_~.:¡,; 



' ' ' '--·----·--. __________ ,.,_ - . 
: RIESGO : kENOIMlENTO : 

--··---: ---· ··----·-_.- -·-: 
1:: -:..;2.64 ,., 

-18,t:i6 
4 -t 4. ~e 
6 -tt.L, 7 

8 -6. !2 
lt) -::.74 
l'é l. :: '~ 
1>1 .;.•. ,.,., 

l6 9.:.:. 
rn 1':-, 18 
:;;1 l !6 
~-- 21. l '~ 
;::4 25. t::: 
'.:'b '":><:! 1 
'.28 ,:;::. ')8 
.::ci 37 ,;).;, 

"'" 41 • (14 

:;.4 45. (1'2 

:.6 ·19 
38 5::'..98 
40 56.96 
4C'. {;(:.91} 

44 6i\..Ci2 

•1b 68. 9 
lt,3 7:'..89 
50 76.86 

: ---·-~---1-----·--------: 

La linea de mercado de valores sic;tc1· .... \ d.;id.;;. oor: 

Dondei reprc~senta el r-Gndim1cr,to r-:-<::.¡:.eri3.do ZL el 
mercados~ encuentra en eou1líbr10 

represan t,, et •Ja:í.~11 .J.::: B!?t-':> 



10 ---------------------··-·-------·------------ ·-·--1 
e. · 1 

1 

1 
4 .. 1 

- 1 -------- ->~~-·' -- -- --1 
/ 1 

n-i-------

¡ 
1 



oresf.•n!::'; un,J 1-?-bl~ dr r't?=:t·l t3d0':; d-? la 

BETA RENDIMIENTO 

o. 1 
u.: 
1),::: 

0.5 
(l.6 

(.1. 7 
0.8 
l),l] 

1 
J. 1 
1.2 
J.:. 
l. 4 
l. 5 
1.6 
l. 7 
l. 8 
l. 9 

-19.565 
-16. 49 

-1::. •11!5 
-11'.•. ::;.¡ 
-7.::65 

-·J. 19 
-1. 115 

1. 96 
5.o::s 
8. ll 

11. 185 
111.26 
17.~35 

2t), 41 
2: .. .:ia:::; 
:6.56 

29.6'55 
:.::. 71 

::.5. -_,85 
::t.U.d6 



--------- -----' --------- ---- '------- -- -- -- - ----
I1v~.trum:_•nt~) 

d" 
Ft·e<::i.H;inc ia 

<P .1 t:rccti vo 
inver"~1ón f',111.1,:il (r•' ) 

----·-----·--- ·--: -------------- ¡ -----,--------·--·----· 

Ct~ tes .50 S.:08% 

f_•n11d25 !O 11. ! 7:1
• 

Me k'fJ tac i Or\es .0'.2 tú. 79/. 
8ancar·1~s 

Cibl iqc.1cicn2s • f).2 14.0.Si. 

FtHH~l 

Comer·cial .02 lú.:.::6j: 
Bursátil 

Acc:Jones .·::.o 5b. :2:.t;;_ 
BL:r•sil t 1 l t-!S 

Dcisct1ento y Jf2 ! 1. e:~~ 
~:r:dr.:'..:.::.uc;11 i,.u 

;:;poyo .Ol -:!(t. 75"% 
Elur·s.'.it i l 

Acc1unes na ,i)j -'.22.64% 
fiursá ti les 

-----·---------: ---- ---------: --------------

:------------\ 

NOTA:Para el t•endimiento 1~E1al efectivo am-tJ1 <co!wr:n.r; 4i •.:-e 
cons1det'O una taGa anu.,;1 efectiva do lnflac1ón del :":0%. 

v .. 11~1an:.~ desviación c:stJ.indar o;:ii·::.i estl.• por•t¿fol.10 de 

merc.:ido: 



¿; ... :.-::·,. 
·~--·· -·--~-; --· 
'J,1j'\; f 

P.:i.t·¿< pi.Ah·:t' t;r~~o;;:,_u-- l·J linea de mercado de capital pd1~.s e·.:.t:·~ 

DUl1!:D 1 • • • • • •. • • •• • • ( lJ , ¡· 

r·ept'E:'SOJn t <.1 e J r'er~d ! rn ten to 
rr?Pr'l?sent.?. ~1 

~saciad~ a este oot·t~falia d~ merc~~lo; 
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(1 ·-:;:::. ::A 
·-18.62 
-H. 6 

6 -tl).38 
8 -6.':56 

w -.:..'.)4 
12 1 .48 
14 5.5 
lú "l. ~1~. 

18 ¡3.~;4 

:r• 17. 56 
:-:.:: z1 • ~18 
'2ii ::~i. 6 
'.26 :'9.62 
:'.B ~'" .. ""';. 64 
~o ~:·' .66 
32 41. b8 
~34 4''·· 
7.b 49. !'2 
~.8 s:: .. 74 
40 57. 76 
.~.:.' td .78 
4.1 65.8 
·16 6'7. 82 
48 73.84 
50 77 .86 

:--------:-------------: 

La linea de mercado de valores estará dada oor~ 

Donde: y represent~; el n~nd Lm1ento espet't:\do 
mercado sn e::ncuent.ra en eouí 1 ibr10 



~5 .. T 
2(, 1 
l e J ., 

lü 
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H:TA FENDIMIENrO 

(•. l -18. 118 
!J.2 -1:::.596 
0.3 -9.07•f 
1).4 -4.5~~ 

0.6 4.·t9~ 

0.7 9.0L~ 

0.9 19.058 

l. l 
1.::: 

1. s 
! .!_, 

! • ---¡ 

!. 8 
l. 'i 

::':58 
17. tu..: 
:;1 .6:4 
,?_,6. l •i6 
-lU. 66El 

4'.'J. ~ 9 
11:" 7 !.'...~ 

b7.2 



------- --·-; -----·---·---·--: - -··- .. -·-------- -- --

Fr'\'.0•.:·-1.:n :.i ,::; 

----·------- ---1---·-- .. -·-; ·-

Cetc<s 1_1] 

[--(:::>ndr:;·=. • '...~'? 

f.kt;o!:c~cicJnes .01 
8ar.c'-=tr•1 i;i•; 

Gbl1yctc1one~ •)l 

f-'ape1 
Comercial • !. ~ 1 
8urs~ ti l 

f-\cc:iones • 64 
P!ir>r.;/•.t- l lns 

Descuento V ,(ll 

Redesct.1en to 

Hpr:ryo .(Jl 

Bur"3át i J 

t;Cc1ones no ,1)1 

Bw·~·átiles 

'"';1:J11T.11''•to 1:::c•Ml 
Ef,,c t; -'i) 

(lC\lO_l] / \'" 

tJ.::.u:·. 

l L 1 ~· ¡~ 

1··1. "/9~: 

l·L 1.!8~-

1 o. ::,6~~ 

ti6 . '.~3% 

1 t.02:.-: 

-~(l. 75~~ 

-~!1. &•11. 

--------~------ ¡ ------------: --------------
TOTP1L: l : 

: -------------: 
NOTA;Para el rendimiento real efeclivr.J anual <columnt:\ 4) se 

considero una lasa anuJl cfcct:v2 de 1nt!~ción de? ·;o%. 

el 

vat~1an::a y dcsv121c1ón est¿¡ndcir fJdt'<:O 8StP prwt~fr..:dio de 

mercado; 



';°'l'Í; l 

Para ooder tr-a;::.:ir Ja linea de mercado de capital µ,.1r,-.1 ~:st!~ 

s igu t i'?n te:=: 

punto 1 •••••••• , .••• (1; • 1- > o..:> (0, --:!:'.. 64) 
f f 

punto'? ••••••••••••• C>r ,r i ·==' <:::-.,::.:.~,-.;.9.0';:1) 

Uu11Uc-; y r-epresenta el rendimiento 
rcpt•esenta e>l- rtos90 

A c:ontinuacíón~ -:;e ditiuj~ la linc:>.:1> di:> merc:adc; d~ •:c1pi tal 

i;1soc1ada a e5te porta fol 10 de mer<::ado: 

r::.9 
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:: i _ 

--------··-:a 
·¡ 

1 

1 

1 

1 
¿ 1 

_______ _,,.·_· ----------·--··-·-------! 
,/ 1 

1 

1 
-,_J\) ~---------· -~----·-· -~1 

Rloc.co 



cont111UdC:!tm. se n1-&:3cn~. ~un .. ' tat:l .. 1 c1'.-' r'üsu!t.:-..do<:. rJt? !a 

:--------:-------------: 
r RlE3Gll : REl'IDIMJE!HO : 
\-·----·--··\---- ----------; 

(l 

" (l 

¡1) 

1'2 
J•J 
16 
18 

34 

38 
41) 

42 
44 1 
46 
48 
50 

-22.64 
-17.36 
--12-08 

-6.3 

.: .• 76 
'-~ •. :,.¡. 

14."3~ 
19.6 

24.88 
:::ci.Jf, 
.35_ 4~ 
4(1. ·;2 

;J6 
Sl. :·e 
56.56 
hl. 84 
67. 1:2 

72 .• ¡ 
77.68 
82. ~?6 

9: .. 5:: 
98.8 

104.08 
109. 36 

\--------:-------------: 

La linea de mercado de valores ~stc.·wá dada por: 

Donde: 

= 61. 69*lt - :2. 64 

y r·ep1"'Psenta el rend1m1cnto espi;:t·ado si el 
mercado se encuentr.;. cm 0q1.1ilibr10 

dada df-~ la $!r1u1c.•ntri f•.1rrri,->: 

1-11 
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rD<:.>LJlt.~das d€.? li=1 1 inc,J de m~rc.:id•J de valr1r•es o.:ir-'\ el 

-;:;e; tH~nL'? '-"¡ r'endlf!'liento aso.::iado a éste: 

:--------:-------------: 
OEH; : RfoNüIM!ENTO : 

:--------:-----------~-: 
(t. l -16.471 
(1.2 -lf). 30:: 
0.3 -4.133 
fJ.4 2. c)36 
(1.5 a . .2(1~ 
(l.6 l ., ~ ~_::]!\ 

ú. 7 '.::;!).;;;..¡-.:: 
íJ,8 26. 712 
1).9 '" .í:\8! 

l 3'7'.(15 
i. J 45.219 
1.: 51. :.~88 
1. ,, 57.557 1 
J. 4 6:: .• 7'26 1 

l. 5 69.1395 
1.6 76. 06•f 
l. 7 82. '233 
J.H BB. •w:~ 
1. 9 94. 571 

- : lQ(,, ,., 
: --------- ~ --------·-----: 

Como se puJo observar~ una ve:;: eHpue::;to~ lt.1s -..• e.1emolos ae 

portafolios de mercado, ~l oorti\fol lo i?3 1 es ol qun 

oue ~1 por_tafolio ttt representa menor riasgo 0Lv1amente 

menor rendimiento. El portafolio #2 s~ encuentra entrt~ ül 

po .... ta folio # 1 '! onrtafol io ~:; en cuanto a t·iesgo 

t•endimiento SG rE.•fJcr·e. 



111'""-'1·s1on~ disminuyendo el riesgo ··~r1 un.'4 .·omt\ln_,..:-1<..::· . ..:i•.t>-" ne··· 

:.JL'1in1 ;_,1 t¿nen· márgenes de solvencia sanos Wcll'·i· f-•JUE.:t hc1L:.:1· 

óptimo crecimiento financiero de l¿:i Como.fln1.,:. de Suquros; 

c0ntribuycndo 81 fortalecimiento de la economía del Pais. 



CONCLUSIONES 

PRIMERA.- El obJet1vo de _una ~mot·~sa de soguros e~ C1<;;L1m1r 

r1osgos QU8 deberían recaer sobre otras c-ersonas, a cambia 

dE!l pa~¡o de primas qLIB permitan la maximización de las 

utilidades (en la cual las utlJ1dades se describen en 

términos de valor presento nJustado por r•iesgo), tomando en 

consideración los intet•eses de los empleados y asugurado~. 

SEGUNDA.- las decisiones conc1wniontc:::$ a estre1teqias de 

inversión , son tan importantes cama para toma1·se b,:;isendc::.o 

en 9eneralí.:aciones demas1<:'1.do simpl i·ficadas. 

TERCERA.- El riesgo se podrá acrecemt.ar o se podrá reducír, 

m~diante una ma:cln de 1nv~rs1ones. 

CUARTA.- Cuando so consideran los efectos de cartera o 

oorta folio di? inversiones, la inversión combinada se hace 

atrar.:-tivci QUE;? €,>;,:i>;;;ta Lin gran riesgo do pérdida 

consider.=ible. 

QUINTA.-· Al momento de tomar alqun.:i decisión sobre un 

portatol tn de marcado, es oriori tario r.:onor:er la forma en que 

lit~ cerncta1•lsticab de rie~go-rendirnicnto ~e la inversión 

cnmnat'.:1n r:on !~!:" dC'l me:i1"1:ódu. 

"'í 



r:.._1.J.n1jr.1 SE! r::cnstruy.:.'n portil.ri-Jlius dí:O m01tc;idr:i. 

SEPTIMA. - Las l lneas de mercado di.;! .._-¿ip i t¿¡ l y m<..•ri:ado t1E: 

valr1res nos proporc1onan 1.1n,'\ v:ir:1ón clara de los por·tafolios 

d1:~ mercado en cu~n~.0 a ries9t1 y r··~fldimi,~nto se rcfierL', can 

el objeto di? riodet· 1 le~-:>r a un'3. óptima elección,de 01CL1erdn €' 

las caracteri~t.ica.s f in"nci1.?1~e1s di:' l<J. emp1~esC1 priV.r\CJ~ ,Je 

seguro:: .J.;, qur:::? <="<'? trate. 

OCTAVA.- Lp· reglamt:tnt.a.ción lt=1ga.L con respecto la 

inver~1ón de las reservas muy r"estrict1va ,pero es 

fáci lm1:mte comprensible dado~ oue tien1~ por obJeto vi9í lar 

que la!:i compartías de segur-os puedan hacer frente su<;; 

pa~1vo5 contingentes. 

NOVENA.- Es necesar·io 1nclu1r el efecto de ¡,.. in1'lación 

pe.re\ con<;:;trui1~ pm~tafolios de mercc3do óottmas. ya Q1-1e de no 

hacerlo SE?QLtirán estr¿;.tegias de inversión no upeg"'das la 
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17 0.001519 
18 0.001841 
19 0.00186ó 
10 0.001893 
21 1),\)üt92J 

'" 0.001957 
23 0.0019'4 
24 o.002035 
~ íl,(•·~~! 

26 Q,0021JI 
'[/ o.-0<)2187 
;>a o.oozm 

" 0.002318 
)(\ 0,()1)2395 
31 o.002•ao 
32 ú.G<l2S74 
33 0.0(·2679 
34 O.L\12795 
35 0.002923 
JO ü.MOb6 
J7 Q,(11)3224 

:a 0.001399 
39 0.003594 

'º 0.0018(:9 
•1 {l,')t}4046 

42 0.004314 
4J 0.(11;4600 
44 0.004934 

" 0.0':'5~ 
4b O.üe5é96 
'7 tl,l)i'.!~!4! 

48 O.OOU34 
41 0.007180 
50 (1.00778.6 

TABLA 1 
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so 0.131115 2526732 331:<:1: 74!ll'I 3UBM 9371 ~709 
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