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LXTECEDENTES, PROPOSITO Y METODOLO.GIA 

Antecedentes. 

En 1930, Hockner presenta ante el Congreso Internacional 
de Actuarios (Estocolmo) su estudio "Problem der Gewin- 
nverteilung" en el cual demostraba, para los planes de segu- 
ro mixto a prima pura, que la suma de las utilidades da mor- 
talidad y una alícuota de las de interés resulta constante en 
e1 futuro, siempre que la submortalidad de la cartera satis- 
faga Ia condicibn 

q x + t  - q:+t 
= constante (l) 

p:+t 

En 1941, Ottaviani publica su estudio "Sulla Partecipazio- 
ne Degli Assicurati A,gli Utili" c2), en el cual demuestra que 

.. . el método admite generalización para todo tipo de plan de 
seguro y para primas de tarifa, al mismo tiempo que hace \r. 

caer algunos vinculos impuestos por Hocliner. 

(1) Los simbolos acentuados representan bases de cálculo de se- 
gundo orden, o sean las que se refieren al desarrollo efectivo de la 
gesti0n. 

(4) Giornale deii'Istituto Italiano degli Attuari, Amo XXII, nn. 3 
; e 4. Roma. 



,En definitiva, se llega a la conclusión de que las utilida- 
des de un ejercicio pueden dividirse en dos cuotas : (a) utili- 
dad de suma, y (b) utilidad de interés o rendimiento. La uti- 
lidad de suma es función de la mortalidad efectiva respecto 
de la teórica y del capital asegurado, y la utilidad de inferés 
del rendimiento efectivo de las inversiones respecto del teó- 
rico. 

Al problema de la determinación de la cuantía de las uti- 
lidades y su distribución equitativa han dedicado numerosos 
estudios muy renombrados Actuarios, basta aqui citar los 
nombres de Sheppard Homans ("The Assurance Magazine", 
la@), Wright ("Papers read and transactions, Actuarial So- 
ciety of America", IW), Weeks (ibídem, 18W), Sprague y 
Rothery (" Journal of the Institute of Actuaries ") y Karup 
(Jena, 1903) Como el lector constatará a lo largo del pre- 
sente trabajo, aun cuando el método fue inicialmente plan- 
teado por Jdkner su soluciOn es posibles gracias a las in- 
vestigaciones de Homans, puesto que, en definitiva, se trata 
de una aplicación de la conocida formula de contribución de 
Homans. 

Propósito. 

El presente estudio pretende, mediante la  aplicación de 
la teoría de las tablas de mutualidad ("), una generalización 
prácticamente irrestrict a del método Hockner-O ttaviani, para 
obtener una valuación continua y cuanto más exacta posible 
de las utilidades de cada ejercicio, con indicación de cuantia, 
origenes y modos de distribución. Confio en que este trabajo 

(3) Vide Théorie e t  Pratique des Opérations d9Assuranee, J.  P. Ri- 
e h r d ,  Tomo 1, Libro 11, Cap. TI, Aparte N, párrafo 148, psig. 411. 
G, Doin et Cie,, París, 1944. 

(84) La teoria de las tablas de mutualidad fue originalmente des- 
arrollada por una de las mas predaras glorias de la Universidad de 
Roma, Francesco Paolo Cantelli, en su estudio "Genesi e Costruzione 
ddle  Tavole di  Mutualita" (Bolletino d i  Notizie su1 Credito e sulla 
Provideriza, 1914, nn, 3 e 4, Roma), trabajo que ha sido reeditado 
recientemente en la obra "Alcune Memorie Maternatiche, onoranze a 
Francesco Paolo Caatelli, Facolta di Economia e Commercio dell'ú'ni- 
versita di Roma", Giuffrk, Milán, 1958. 



pueda ser de utilidad para una mejor comprensión de las 
realizaciones y estructura del negocio de los seguros de vida 
e interesante para el estudioso de problemas de economia 
nacional que no quiera desentenderse de una actividad de 
tal influencia y pujanza, como las que' caracterizan a los se- 
guros contractuales sobre la duración de la vida humana. 

Metodología. 

Para determinar el origen, estructura y cuantía de las 
utilidades son diversos los criterios posihles. Labor propia 
del actuario es la de escoger en dicha diversidad aquellos 
que, brindando una aproximación satisfactoria, sean del me- 
nor costo posible. 

Lo anterior equivale a establecer como criterio de verdad 
de la técnica actuarial, e1 de economia y simplicidad. 

Una tendencia en este sentido la ha experimentado la 
ciencia desde fines del siglo XIX cuando Ernst Nach desató 
su radical critica contra los criterios epistemológicos de la 
(entonces) "ciencia oficial", ". . . según Mach, la ciencia, en el 
desarrollo determinado por la aplicación del principio de 
economia, atraviesa un triple estadio ..., finalmente se pre- 
senta el periodo formal (tercer esfadio) en el cual se trata 
de disponer en orden sinbptico los hechos que se presentan, 
es decir, de formar un sistema de manera que cada uno de 
ellos pueda ser encontrado y reestablecido con el menor dis- 
pendio intelectual ... Las leyes son, por lo tanto, reglas de 
reconstrucción de un gran número de hechos, mediante una 
Única expresión preferentemente matemática ; en la na tura- 
leza no existen leyes, sino Únicamente casos múltiples; como 
nosotros, que en nuestra previsibn de los eventos futuros nos 
imponemos restricciones, autolimitaciones, que no tienen nin- 
gún valor teorético, porque eet6n fundadas exclusivamente 
sobre la hipótesis inverificable de la regularidad de la natu- 

-xalw,  pero que si tienen un elevado valor económico y prác- 
: h... No importa, por lo tanto, que la hipótesis sea verda- 



dera o f &a, sino Únicamente que sea fecunda al mismo tiem- 
po que económica,. . " (5) .  

Junto al empirocriticismo de Mach, se movieron sobre la 
misma guía el convencionalismo de Poincaré, la concepción 
pragmática de la ciencia, la formalista y la teoría de los mo- 
delos: el criterio de verdad de la ciencia no puede ser otro 
que el de "economía" de los conceptos, es decir, que entre di- 
versas hipótesis, el científico escogerá la que mejores cuali- 
dades rnnemotécnicas posea (permita recordar más hechos, 
describa más hechos) y entre las de igual calidad mnemóni- 
ca, la más susceptible de futuros desarrollos (criterio de con- 
gruencia, que no es sino un diverso planteamiento del crite- 
rio mnemotécnico). 

En este estudio se adopta como criferio de verdad precisa- 
mente el de comodidad o economía, que precisaremos en el 
sentido que le da Benedetto Groce: ". .. Para Croce las cien- 
cias no son actividad teorética o conocimiento, sino actividad 
práctica, es decir, acción; la actividad teorética se obtiene a 
través de la intuicibn y el concepto puro, a la que correspon- 
den el arte y la filosofía o la historia. Las ciencias, en vez, ha- 
cen uso de pseudoconceptos o de convenciones conceptuales, 
remedos de conceptos, que son o representaciones sin uni- 
versalidad, o universales sin representación. Ellos, por lo 
tanto, no nos hacen conocer nada, y la actividad de la cien- 
cia puede ser comparada a la del coleccionista que ordena 
las estampillas en su álbum, o a la del mercader que pone 
etiquetas y encasilla sus mercancías para tenerlas más a 
mano al momento de la venta. La ciencia, por lo tanto, co- 
rresponde a un inte~ks práctico, la utilidad mnemónica, y 
provee a la conservación del patrimonio de los conocimientos 
adquiridos; es, en fin de cuentas, una forma de economía (Q. 

El utilizar como criterio de verdad la economía y simpli- 
cidad de los conceptos sin tener -más que secundariamen- 

( 5 )  Traduccidn y arreglo Ubres, el paréntesis es añadido: Filoso- 
£ia delle Scienze; FiIippo Selvaggi, S. J., Secc ih  1, Capitulo 11, párra- 
fo 2, pág. 31. Edizioni delfa Civilth Catolica, Roma, 1953. 

(6) Traducción libre: Selvaggi, Op. cit., Secci6n 1, Cap. 11, pdrra- 
fa 8, pág. 46. 



te- consideración de la relación objeto-sujeto plantea sin 
duda un delicado problema metodológíco; porque de con- 
cluirse por la no validez dd  criterio de verdad las elabora- 
ciones posteriores quedarían su jetas a muy seria critica, aun 
cuando no se impli'cara de necesidad su error. 

Podría argumentarse que dicho criterio es ampliamente 
utilizado por casi todas las ciencias hoy en dia, o que multi- 
tud da especialistas están con él conformes, pero dessacia- 
damente (para la argumentación) ni la moda ni el argumento 
de autoridad gozan de virtud demostrativa c7).  

Sin embargo, para el actuario el problema epistemológico 
s e  reduce en gran medida teniendo en la debida considera- 
ción que la función de la técnica actuarial es hacer posible 
la operación aseguradora en e1 mundo cotidiano de los in- 
tercambios y las necesidades; es decir, que es una actividad 
enteramente practica, no especulativa. 

A la técnica actuarial no le interesa, primordialmente, la 
existencia 'de una ley que regule la duración de la vida hu- 
mana (ley de mortalidad), sino asegurar la duración de la 
vida humana. Edf actuario no trabaja con leyes de siniestrali- 
dad, simplemente utiliza tablas de siniestralidad. 

Ahora bien, para dirigir la conducta práctica el criterio 
de verdad puede ser -inobjetablemente- el de economía 
o simplicidad. A un individuo -para fines puramente prac- 
ticos- le es indiferente el conocer la existencia de una ley 
de gravitación universal o el saber de memoria todos los 
cueppos que son "arrastrados por su propio peso"; si su elen- 
co es suficientemente amplio para las necesidades de su vida 
cotidiana, se encontrará en igualdad de condiciones con el 
más sutil metafisico para realizar los menesteres que la vida 
le haya impuesto r e ) .  

( 7 )  Para la posicibn de Maeh, Poincarb, Duhem, etc., vide Sel- 
vaggi, Op. cit., Sección 1, Cap. 11. 

(a) De esto a elevar a principio 16gico lo que s61o es norma para 
el actuar practico hay su buen trecho y no debe exponerse el "hom- 
bre cotidiano" a verse escarnecido por un "zapatera a tus zapatos" 
del Nósofo. Ha sido precisamente este mantenerse cada cual en su 
campo el que ha permitido a nuestra especie no s6lo el construir su 



Los razonamientos anteriores no son otra cosa, en fin de  
cuentas, que un medio de desatar nudos a tajos de espada; 
pero e s  harto dificil proceder de otra manera cuando se trata 
de un campo que implica la aplicacion del Cálculo de Pro- 
babilidades a la solución de problemas prácticos. 

Baste considerar que, como observa muy bien Berdez, el 
teorema fundamental del CáIculo de Probabilidades &ey de 
grandes mimeros), implica -¡nada menos!- que la elimina- 
ción del azar, en una rama científica cuyo objeto es el azar 
r n i s r n ~ ( ~ ~ .  Probabilidad se ha defihido como aumento de 
comprensión de un concepto sin disminución de su extensión, 
o sea, añadir una determinante ontológica a una clasificación 
lógica ( ' O ) .  Planteada la cuestión en estos términos es aparen- 
te su casi imposible solución. 

Con la aplicación de los modelos tenemos una descripción 
de hechos -m& o menos acertada-; pretender adernas ha- 
cer coincidir la representación de la cosa con la cosa en si 
es plantear un problema de imposible soluci6n -para la 
ciencia-; más aún, parece labor sin fruto la de tratar de 
plantear la ciencia sobre criterios epistemol6gicos carentes 
de contradiccien (ll). 

Todo conocimiento que pretende llegar a conceptos par- 
tiendo de experiencias sensibIes contiene este grado de "pro- 
babilidad", o sea, de no-conocimiento, que es, por otra parte, 
lo unico que la ciencia nos ofrece, porque de más no dispo- 
ne; su haber son los pseudoconceptos, las convenciones. Apa- 

morada y propagarse, que fue y será mérito del tecnico, sino el 
indagar del porqué de su morada y de su vida, cuestiones de cuya 
solución depende el tanto de felicidad de que podamos disfrutar y 
cuya soluci6n sera merito entero del filósofo. 

( 8 )  Teoria e Tecnica delle Assicurazioni Elementari, Luigi Moli- 
naro; Cap. 111, parrafo 8, nota (Q, pág. 36, Edizioni della Rivista 
Assicurazioni, presso GiufFrk. Roma, 1946. 

(Io) Cfr. Matematica para Economistas, Angel Vegas PBrez; Cap. 1, 
pág. 8. Editorial Dossat, Madrid, 1948. 

(11) Cfr. "Symbolic Logic, an Introduction", Frederic Benton 
Fitch, The Ronald Press Company, New-York, 1952. Prefacio passim 
y especialmente pLrrafo 2. 



riencias engañosas de sustancias, pero indispensables para 
nuestro sobrevivir cotidiano. 

Probabilidad y certeza se hayan ligadas por la relación 
que tan brillantemente indica Carnelutti : ". . . asi como la cer- 
teza es existencia captada inmediatamente por virtud de los 
sentidos, la probabilidad es existencia captada, mediatamen- 
te, en virtud del juicio ..." (L2), y tanto el tecnico como el hom- 
bre de ciencia se encuentra, ante Ia múltiple variedad de los 
hechos, en la posición del juez que de alguna manera debe 
decidir, más aún, que  está obligado a decidir, con base en 
pruebas (datos) que no son más que " ... las cosas en cuanto 
sirven para argumentar algo diverso de si.. . " (13). Quizás aquí 
se halle el origen de todo el problema episternol6gico: nues- 
tro pretender saber algo de la cosa, cuando ella se limita a 
argumentar de lo que de ella es diverso. 

A fin d e  cuentas, el Actuario, que es un técnico y no un 
metafísico, se debe limitar a informar a quienes en el negocio 
de seguros se arriesgan de probablemente la utilidad se 
ha producido en tal cuantía y probablemente debido a tales 
causas. Pero si el empresario pretendiera afirmaciones con 
contenido de certeza, se veria obligado a escuchar una res- 
puesta que le diría ser el concepto mismo de utilidad, más 
aún su cuantía, uno en gran parte arbitrario (14), y que lo mas 
prudente será tener siempre prontas reservas --su aporte de 
capital, su riesgo empresarial- para enfrentar no sólo p&-. 
didas, sino pérdidas más alla de lo "previsto". 

No es éste un principio o modo de actuar diverso del usual 
e1 "hombre cotidiano", a quien a menudo fallan los dencos 
en que ha ordenado la realidad y ve actuar a la naturaleza 
en modo diverso del previsto, con el consiguiente daño o be- 
neficio. a 

(W Lecciones sobre el Proceso Penal, Francesco Carnelutti; Vo- 
lumen 1, Segunda Parte, Lib-ro 11, Subtitulo 11, parrafo 134, pág. 289. 
Bosch y Cia., Buenos Aires, 1950. 

(la) Carnelutti, ifridem. 
ti*) Teorfa de la Politica Social, Manuel De Torres; Cap. m, pa- 

, . gina 191. Aguilar, Madrid, 1949. 



Ni era de esperar que en una actividad industrial basada 
sobre la administración de riesgos ajenos, pudiera e1iminars.e 
el riesgo inherente a todo actuar humano. 

EL PROBLEMA DE LAS UTILIDAD,ES 

Planteamiento del problema. 

Una compañia de segrrros de vida ha suscrito una serie de 
contratos relativos a la duración de la vida humana, los cua- 
les estipuIan e1 derecho del contratante a participar en las 
utilidades que la gestión de ellos produzca. 

A fin de dar cumplimiento a su abligaci6n el asegurador 
deberá determinar -para un período dado y respecto de 
cada contrato suscrito- las utilidades a que el contratante 
tenga derecho. 

Como en toda cuestión referente a utilidades, no cabe un 
an&Iisis "ex ante", pues tiene sentido real el problema sólo 
si se plantea "ex post". 

Origen de las utilidades. 

Cual sea la causa que ha producido la utilidad es el pri- 
mer paso al que la campañía debe proceder. Ella no puede 
provenir, en virtud del principio de equidad de la prima que 
rige en los seguros contractuales (li, más que de una diver- 
gencia -manifiesta con el transcurso del tiempo- entre Ias 
bases de cálculo teóricas (mortalidad, interes y recargo in- 

(1) Por "prima equitativaM se entiende aquella que es exacta- 
mente equivalente al costo que para el, asegurador representan las 
prestaciones que se obliga a dar a un grupo de asegurados, cuando 
dicho grupo esta compuesto únicamente por individuos hornogdneos 
respecto al riesgo asegurado. 



dustrial) relativas al riesgo y el desarrollo efectivo de la ges- 
tión cal. 

Respecto de la utili.dad de extorno, o sea aquélla que la 
compañía percib,e cuando un contrato es rescindido por el 
cliente y consistente en la diferencia entre la reserva mate- 
mática completa y el valor de rescate, puede considerarse 
o no como beneficio, según criterios a establecer caso por, 
caso. Ello debido a que la funcibn de la "utilidadH de extor- 
no es fundamentalmente estabilizadora y no financiera, sien-. 
do establecida para garantizar el equilibrio de la gestión, me- 
diante la creación de un fondo d e  contingencia para enfren- 
tar a la mayor probabilidad de desviaciones, respecto del va- 
lor promedio por siniestro supuesto en las bases de cálculo,. 
que con el reducirse del grupo asegurado se inducen. 

Caso por caso, según el niimero de contratos existentes 
antes y después de las rescisiones, para la modalidad perti-- 
nente de la variable riesgo, deberá decidirse si el beneficio 
de extorsión debe considerarse o no, en func ih  del tamaño 
d d  grupo asegurado y del margen de pérdi,da establecido 
por la compañia para administrar la cartera como utilidad, 

Cuantía de la utilidad. 

Una vez establecidas las causas productoras de la utilidad, 
se hace necesario determinar cuál sea la cuantía de ésta, ya 
que el problema de la compañía aseguradora -en lo que 
aquí concierne- es uno enteramente práctico: distribuir los 
benefidos de la gestión. 

'Para ello es menester determinar la medida en que cada 
factor productor de utilidad (mortalidad, rendimiento del ca- 
pital e inversiones, recargo industrial y -eventualmente- 
descuento por rescisian) han concurrido a provocarla, así 
como establecer las relaciones de dependencia que entre di- 
chos factores existan, de modo tal que pueda determinarse 

($1 En un regimen de prima media general o capitalizaci6n co- 
lectiva, pueden subsistir divergencias debidas a causas diversas del 
riesgo asegurado. 

(3)  Vide Sección 2, del Apéndice. 



.para cada contrato singular -según la que podría denmi-  
narse su "estructura de factores productores de utilidad9'- 
el monto de participación correspondiente a las pdlizas del 
mismo grupo. 

El problema de la cuantia presenta en consecuencia dos 
aspectos : 1) medida de la utilidad, y 2) individualizaci6n de  
la utilidad. 

Distribución de las utilidades. 

La distribucidn de utilidades presenta dos problemas: de- 
terminar el monto -distribución propiamente dicha- que 
corresponde a cada quien (lo que antes se denominb "pro- 
blema de la individualización") y determinar el modo (forma 
de pago). 

Respecto del monto, el criterio rector debe ser el de ob- 
tener un resultado cuanto más aproximado posible al prin- 
cipio de equidad de la prima, en manera tal que cada con- 
trato parüeipe en la medida exacta en que d grupo al cual 
pertenece haya contribuído a pi-aducir la util5dad. Es ésta la 
oportunidad para recalc& Ia cautela con que debe proceder- 

.se al determinar el monto de las utilidades, tanto para el con- 
junto de los asegurados como para cada grupo de riesgos, 
en consideración a que si bien cada cliente participa de las 
ganancias no existe vinculo alguno que le haga participe de 
las pkrdidas ("). 

m i d a  cuenta de que la divergencia entre mortalidad 
teórica y mortalidad efectiva es uno de los factores prepon- 
derantes que producen utilidad, es obvio que las tablas de 
mortalidad de recargo implícito (elevada mortalidad) son 

-productoras de fuertes beneficios respecto de los contratos 
-relativos a seguros de muerte; el hecho de que la mortalidad 

. teórica sea mis elevada -sictemáticamente- que la real, no 
d& ser motivo para abandonar todo crit 

; . olvidar& de cual sea el desariollo probabl 



contrato, mhxime si -como es el caso de los países centro- 
americanos- las bases de cálculo de primer orden son to- 
madas de experiencias extranjeras y el grupo asegurado es 
sumamente 'reducido. 

Respecto del modo de distribución de utilidades, depen- 
derá, en general, de  la polítioa de ventas de la compañia ase- 
guradora, de las condiciones del mercado, de las necesidades 
de la dientda y de los principios de selección de  riesgos. 

Si los clientes desearan, como regla imperante, aumentar 
los montos asegurados, cabría perfectamente adoptar esta 
política que es la ,que -fibancieramente- presenta más 
atractivos para la  empresa; pepo si tuviesen una marcada 
preferencia hacia la liquides! no cab.ría sino pensar en una 
reducc.ión de primas o devolución de sumas en efectivo. 

En todo caso, sea cual fuere la política adoptada para 
satisfacer las demandas del mercado, no debe consistir en 
modalidades de distribución capaces de producir una anti- 
selección de riesgos. Una compañia de seguros que decide 
destinar la participación a aumentar los capitales asegurados 
por contratos .de supe'rvivencia estará obrando prudentemen- 
te; pero de adopt,ar igual política respecto de los seguros de 
muerte, sin someter a previo examen médico a otro prerre- 
quisito selectivo a los clientes, no estaría actuando en forma 
tan prudente, desde el punto de vista de la estabilidad de la 
gestión 

CAPÍTULO III 

BASES D,E CALCULO 

Bases de  culculo en generul. 

La prima de tarifa (símbolo P") es resultado del conjunto 
siguiente, denominado bases de cálculo: 

( 5 )  Particularmente peligroso parece ser aumentar los capitabs 
asegurados por contratos de seguro de miierte a tbrmino, dada la 
elevada mortalidad que normalmente caracteriza a este tipo de con- 
tratos. 



p,+, = probabilidad de superviverrcia anual a la 
edad exacta (x + t). ' 

q,,, = 1 +- p,+t = probabilidad de muerte dentro del año 
de edad siguiente a la edad exacta 
(x + t). 

i = tasa unitaria anual efectiva de rendimien- 
to (neto) de las inversiones. 

f = tasa unitaria anual del costo de adrninis- 
tración. 

F = tasa unitaria {una tantum) del costo de 
adquisición del contrato. 

E = tasa unitaria anual del costo de cobro. 

F, f y E involucran tqdos los gasto5 relativos a la gestión 
industrial (impuestos, gastos ' de liquidaci6n, emisión de pó- 
lizas y reciboa, contabilidad, renovación, examen médico, co- 
misiones de venta, efc.) pero no consideran el costo principal 
de la indemnización propiamente dicha (que es funcibn de 
P , + ~  y de i). Cada rubro de costo industrial se atribuye a una 
de las tres categorías sedn criterios variables de compañia 
a compañia y a menu.do de contrato a contrato. 

En r i p r  de lógica sólo la categoría f tiene razón de ser, 
puesto que el recargo industrial (F + f + E) es, en fin d e  
cuentas, un costo de administ~ación (f). No obstante, es, con- 
veniente llevar cuenta separada de cada concepto a fin de 
permitir métodos de valuación de reservas diversos de los 
de prima pura y reserva completa ( l b .  

La prima única de tarifa de un contrato de seguro, al 
momento de su emisión, vendrh dada, en consecuencia, por 
la expresión : - \ 

2- (1) Vide Sección 2 del Apéndice. 
? a  , (2) A&,, representa la prima Única de tarifa, al moniento de emi- 

+c... . si6n del contrato, por toda la vigencia jurídica del mismo; A,(,, la +. '-3 
b,b¿-L. . prima Única pura, al momento de emisi6n del contrato, relativa al 
I=" 2 : 

A$ ,-+ 
periodo de vigencia material del seguro (per íoh  de proteccih), y 

- --,, 1 ; r' &+:,; :m. ..- .;:.: a ,,,, representa el valor presente de una anualidad por el periodo 
igencia formal del contrato (periodo de obligacibn al pago de  
&l. , 

Ó n  2 del Apéndice. 



E:. 

y la prima periódica de tarifa resultarh ser: 

y si D(0) = G(O), como es corriente, resultará 

Bases de cálculo de primer orden. 

Se denominarán así aquéllas que Ia compañia asegurado- 
ra estima como más representativas 1 3 )  del desarrollo futuro 
de la gestibn. Son fruto de la experiencia (pasado) y se m- 
plean como instrumento de previsión (futuro) (*). 

En este estudio las bases de cálculo de  prime^ orden se 
representan con el símbolo usual en los textos de patemática 
actuariai del Continente europeo, y en &nsecuen&a: 

P = prima pura 
F" = prima de inventario 
P" = prima de tarifa 

(3) Vide 'ZMetodoIogia", Capítulo 1, para el significado de "más 
representativas". 

(4) L'SÓ1o por un engranaje continuo del cálculo "ex post" con 
el "ex ante" se logra una aproximación al abastecimiento de bienes 
6ptimo." Walter Eucken, Fundamentos de Política Econ6mica, Li- 
&o 111, Cap. XT, pág. 231. Ed. Rialp, S. A-, Madrid, 1956. 



:.*e dechia la .compa- 
ado, del desarrollo ef ecti- 

futuro (revisidn be tarifas) (6).  

-., -. ;- - . : , 
~- .,. . - 

\. 
este estudio, que el período de observación esté comprendido 

. . . . .  
entre dos fechas de balance: T, y T,, ambas incluidas; se 
trata, en consecuencia, del intervalo cerrado (T,, TI). En la 
práctica -dados los usas 'de las asompañias aseguradoras- 
la amplitud de este intervalo s e d  igual o menor de cinco 
(años). 

Las diferencias resultantes entre I&+ &=es' de dlculo de 
primer orden y las de segundo son r,esPo~&lea de Ba utili- 
dad o pérdida de una gestidn aseguradora, si& que presente 
el problema diferencia con cualquier otrci?+ti:\thda& ind- 
trial, y a  que por definición el beneficia es 'la,&iddad re- 
sidua resultante de lo esperado y la realidad. , .' 

En este estudio las bases de cAlculo de segubdo &~den+se 
indicarán con eaonqrttes o subindices que las dife;ren$ien 
de las de primer orden; dichas variantes se introducir&&: , ,.. cako li 

por caso, a lo'liwo, de la azpwid6n. 
.Con d pmp6sit6'de plantear este trabajo en el terreno 

general posible, se hace' ~&es&!ó ,&poner sumeramente la 
teoría de los e&itales acukiilados (teoria de las tablas de 
mutualidad), de tan ampliá. udización en segura sociales, 



La población asegurada. 

Esté bajo observación una población cerrada (aque3las que 
sufren sólo decrementos y ningún incremento), unitaria (sean 
las compuestas por un solo grupo, sin admitir pasajes 'de y a 
subgrupos), en la que operen las causas de eliminacibn (in- 
dependientes en el sentido de Karup) a, @, y, ..., w, con tasas 
instantáneas (nominales) u(u), @(u), y(u), . . ., w(u), donde u 
representa una variable temporal continua. Sean, ademis, 
las tasas dichas continuas ea d intervalo (O, w) cP). 

Indique l{u) la entidad de la población observada al tiern- 
po u, y planteese el problema de determinar esa entidad al 
tiempo n> u, es decir, hallar el valor numérico de l(n). 

Fíjese como origen del tiempo el momento cero y en con- 
secuencia l(0) como pobIaci6n inicial, &a, además, 1(x), en 
O á x g n, una función continua de x. 

Dentro de las limitaciones puestas cal se tendrá: 

m.. 

- S  y(s)ds - ... - [ ' ~ ( s )  e(s)& 
t ' 

1. 
(1) Por comodidad de exposición se imponen. los- srivinml@s..de 

rznitaria y de excindibilldd por producto de la 
6n. Estos vinculos son particidares; pues la teoria 

as oportunas .modificaciones- se aplica igualmente a pabla- 
i,,ciones abiertas .c,irculares en que opere una genhrica ley de capita- 

no excindible Por oroducto. Vide Genesi e ~ostruzione' delle 
i rnutualith, Francesco Paolo Cantelli, Op. cit. Passim; y 
Sulla tecnika delle assicurazioni. sociaíi; Mario A:- ..,: epjini. 
y V. Eredi Vbgilfo Veschi, Roma, P95-6. 
'0 a b siimo con UD n b e r o  fihito , de . ilisconfitii6hades . . . _.' 

de 
. ? .  -. , 

sc?bnes 'impiie'stas tienen por ¿hf&'o -'$ermitlr 15 
.,, ? ' , >  :. zad&n de integrale9 de Rí'emann. 



pitulo 1, 

decapital,i,acl 
puesto en el.¡ 

I - - 

' . , ,  '. 
affaele Wtrera, Ca- 
Rama, 1954. La ter- 

problemas demógrá- 
~xao es. sabido, leyes 
culo, usualmente im- 
rcieras. 



Sea, además, ~Uu, t) eqcz dible por prsdqq@, ea decir, tal : \, . c.. < 

que, para u $ x 4: re EA(* 4'+.4$,x) L(x, t) (6r; 
opere, además, una tasa instantanea (nominal) de capitaliza- 
ción 6(u) y sean Uu, t) y 6fu) funciones continuas en (O, n), 
o al má$mo concun número finito de disco&inuidades de 
primera especie. 

Considérese eI problema: de determinar la cuantia del ca- 
pital acumulado 'al tiempo n, pue se indicará &n C(n), ref e- 
rido financiwamente a ese mismo momento n @). 

Por definición se tendra: 

C(n) = C(U) L(0, n) M 
además : 

y derivando respecto a t 

.e integrando .en (O, n) , - -  
. - ; :  -. . . 

(6) Condtcidn necesaria y suflciente para que una ley de capita- 
Xtacih sea excindible por producto es que la tasa inktantdiiea de 
Pnterks no dependa de la bpocn inicta1 de inversidn. htra,  Seccibn 1 
@& 'Aphdice. 

(4) Si la ley de capitalizaci6n es excindible por ptoducto no 
:'tiene especial interks considerar el valor Q t ,  r), capital ae~rmulado 



que es la expresidn del capital acumulado al tiempo n, re-- 
ferido financieramente a ese mismo momento. 

Capital acumulado por un grupo de contratos ("). 
C S .  

En e1 periodo estadistico (T,, T,) se observa un grupo de. 
." :~ tra tos ,  todos de igual tipo, idéntica antigüedad e iguat 
' . edad de emisibn, con d objeto de determinar el capital acu- 

'.mdi;;;dg por cada uno al  tiempo t 2 u. 
, @ict.mtrnto s e d  tomado en consideraci6n Únicamente 

g . ~ ~ q e c i e n d o  al tiempo u al conjunto l(u) ha permane- 
cíd;ri:~@.lgpta el tiempo t, formando, en consecuencia, par- 
te d a  & u + i L ~  ( 8 ) .  

al momento t y referida f i ~ i n G ~ ~ ~ e e ~ ~ o ~ ~ n t 0  r; si la ley de 
capit$ir,aci6n no fuera exeindiw$&:p$9*t~- &@o poblema ad- 
quiére particular relieve,. Vide, Copppp+, h.- aR~#..P , Qp, .V. 

( 7 )  L(0, O) = 1, por la ciondicih 2) impudta a h 1ey .d~  capita- 
. - 

Iizacibn, vide gpra. ,: ,, ; S ,, - .  ..:' . $, .., . . ,  . .. . 
, ie) Supra,. nota (1). : ... I I  . < .  



b) Egresos de la cartera. 

Los egresos de la, m e r a  estén constituidos\ por los ru- 
bros siguientes fe).: 

1) Gastos de gestih, fcu) (lo). 

2) Gastos de adquisici4,n, F(u) (lO). 

3) Gastos de cobro, €(U} (la). 

4) Rentas de permanencia a los asegurados, 
SI(@. En este rubm se invoiu&an los dividendos (gurantixu- 
dos) que se paguen a los areguradús, y las renta  propiaL 
mente dicha; puede estimarse sin más como una prima 
negativa en virtud de h hipdtesis que se introducir4 reB- 

pecto a la ley de capitalizacih, suponihdola excinwle 
por producto. 

5) El valor (unitario) asegurado que se paga al ser eli- 
minado un contrato por la causa ot (vgr., muerte). 

6) El valor (unitario) que se paga al ser eliminado un 
contrato por la causa B (vgr., sobrevivencia a una deterrni- 
nada época). 

7) Una alícuota G(u) del capital acumulado C(u) que se 
paga cuando un contrato es eliminado por la causa y (verhi- 
gracia, rescisión del contrato). 

8) Una alícuota E(u) del capital acumulado C(u}. que 
se paga cuando el contrato es eliminado por la causa 5 
(vgr., contrersión a aeguro.saldudo o prorrogado). 

Contratos tontinarios. 

Supdngase, en una primera hipótesis, que los contratos 
de seguro en vigor obligan a los asegurados al pago de las 

(9) Con el propdsito de adecuar \a teoria de las tablas de mutua- 
lidad a las prácticas usuales en las compañias privadas de seguro 
de vida se ha ampliado el modelo de Cantelli en ciertos aspectos 
(condiciones 5 y 6) y se ha reducido en otros (supuesto de excindi- 
bilidad de la ley $e capitaIización). Vide Cantelli, loc. cit., y Coppini, 
Op. cit., Cap. V. 

(10) Ante, "Bases de c~lculo en general", Capitulo 111. 



Si en la colectividad 0bservad.a opera,unAa unica causa de 
, !?.. ..' 

eliminacíón a, con tasa in.s$aptápea (no&ina.) a(u), se ten- 
drit por ia eouacih [l] de este &itulo: . . ., 

' 

p en consecuencia la probabilidad de permanenciu en el gru- 
po de Ia edad u & t a . l a  : % *d, t(> c . i),-seih: 

Se tendrá, .por las ecuaciones [3] y [5 ]  anteriores: 



Esta expresion, con las variantes del caso, constituye uno 
L - .de los teoremas fundamentales de la matematica del seguro 

de vida (ll). 
Si hacemos cp(s).= a(s)  + a(&), la .emaci6n [7] se trans- 

forma en la siguiente: 

que det,ermina la cuantía del capital acumulado, respecto de 
cada contrato vigente al tiempo t, en un r&girnen tontinario 
.operado sin costo al:guno de gestión y sin brindar contra- 
prestación alguna a los asegurados. 

Gestión de una cartera normal de seguros. 

, Seguidamente deben considerar* las variaciones que in- 
troducen las condiciones en que normalmente se opera una 
cartera de seguros (vide supra), en la determinación de1 ca- 
pital acumulado para cada uno de los contratos existentes al 
tiempo t. 

En tales condiciones el capital total acumulado al tiem- 

4 :  - 

, . 
G:: ' 

(11) "... for a single life annuity ... any addition (constant throught 
or varying with the duration) to the total force of decrement is 

. . - - equivalent to the same addition to the force of interest..." P. F. Hooker b1 . Jih: R ~ngiey-Cook, Wfe ind  Other Contingencia, Vohlmen 11, 
< .>' ' ... Cap. 23, pbrrafo 4, pág. 73. Cambridge University Press, 1957. 



y haciendo 

resulta 

y dividiendo por L(O, t) w ) :  

y derivando respecto a t: 

.; r ! . 

(m UO, t) = L ( 4  u) m .&(u, t) en virtud de la prapiedad de 
excindibilidad, ' v .  



+ 1(t) Gx(t) C(t) = W). PWir 
"(0 C<tj cm - - ''(O, ') + G'(t) C«) + Cyt) = Pn (t) 
l ( t )  140, t> 

por la  ecuación [l] resulta ser 

y por la ecuación 133 resulta ser 

y, ui conaecuencia,"la e e k i ó n  [la], hebida cuenta de  la [10] 
equivale a 

. 1' 

e introduciendo la variable'f*(t), que se denominarb tctsa ins- 
tantánea de mutualidad, expresada por 

qye a una qcuación diferencial 1-ineal no hombgénea de pri- 
>!. . 
(u) Para una expresión mas general de P(t) vide- infra nota (151.. 



,'.l 

i.' . [ tf*(a)&.. ( .N.#jid'8'P"':. $5' .: : 
t 

= is pnh)  e e j du 
. a , .  
, s... 

y esta ecuaei6n es del mismo tipo que la [7], 10 que demum 
Ira que el modelo aplicable-a' R~tgtsttOn. foatinaria. y a la 
de una genériéa gestión aseguradora ,son idénticos, en cuanto 
.se. sustituyan 4as causas de eli&&&&n del modelo toñtina- 
rio por una tasa ficticia de elimitia'cibn fn[u) (lU) y por una 
ley de contr'ibución PY(u) a la ley contributiva P"Iu) que ope- 
ra el'-~o~ef6; to!n;ti.8riO: : . . + 

?{ ,. . ' S r : : .  

(14) Vide Lezioni di Analisi Matematica, Aldo Ghizzetti; Vol. 11, 
Cap. XKIV, párrafot~:paig.'3&. Erédi Virgiiib Veschi, Roma, 1984. 

(15) Esta tasa ficticia, como se ha demostrado, es h i c a ,  indepen- 
diente de k& ley de c d n f & W n  y de la de capitalizacibn. En un 
modelo tontinarioen qqa o$yen vqrias tasas d'e eliminacibn la ley 
de elianiaacith"lWg,l rekdPa ser'h suma de hitas tasas parciales de 
elusinaci@.+, +amo, %LinmgpiFp&.&: de .$ muacidn [7] ; en el modelo 
de gesebib &guradora g e n L S  .@&;&'&S desarrollado en este estudio 
las tasas atu) y @(u) no se ball&ix'~ed;acidas por ningún factor, 
puesto que se supuso que la d i m ~ i ~ & r t e ~ k t . o ~ t i ~ d  ppPvFiehas 
causas comportaba la percepcib del capital aregu~da,  o' la que celo 
mismo, que no se les reconoce participacibn alguna a los eliminados 
pcrr Egas cansas en el capital acrzm~1~d0, incidiendo el ccrsto total de 
la prestacibn sobre la ley contributiva px(u). La fórmula general de 
Ja tasa instantánea de mutualidad. no es. consecuentemente la expre- 
sada, sino que vendra dada por 

donde ~ ( t j ,  ~ t ) ,  q t ) ,  wt) sod iiti wea& a~ ,&*tal acuhuiaih 
que se reconocen a cada eliminado de la, colectividad con antigüe- 
dad t de segiiro. , ,.' 

_ " <  ...> < .  . . _. . . r . '  
. .. . .  . 

,. . . 
.:" . ' 

2 ' :< ., * < , 
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Conclusión. 

Resulta de lo anterior que es posible determinar directa- 
mente, mediante la uMización de un modelo tontinario, el 
capital acumulado (o la p r h a  de tarifa) por una generica 
gestión de seguros sobre vidas individuales, bastando a dicho 
fin emplear una ley modificada de contribución PX(u) y ha- 
ciendo actuar en la población una tasa ficticia de elimina- 
ción f (tabla 'de mutualidad), la cual resulta independien- 
te de la ley de capitalización y de la de contriibuci611, sienda 
suma de determinadas fracciones de las tasas de eliminacion 
(ver nota (15) anterior). 

Por comodidad de exposici6n se ha fijado en este capítulo 
como origen (emisión) de todos los contratos la edad cero, 
hipótesis que, como es evidente, no desvirtüia ni restringe los 
resultados obtenidos, siendo todas las fhrmulas aplicables, 
mutcrtis mufandis, a cualesquiera edad de emisión de los 
contratos. 

Finalmente, como consecuencia de lo demostrado se con- 
cluye que el equilibrio financiero de la ge~tión aseguradora 
se mantiene inalterado si se concede el capital acumuIado 
a los contratas que se eliminan y si se obliga a pagar a los 
que ingresan el cwital que deberían haber acumulada a la 
época de ingreso (pólizas antedatadas) Cz6). 

DETERMINACJON DEL MONTO .DE :LAS., UTILIDADES. 

Capital acumula&. 

Un grupa de wntratos de seguras sobre la sida, emitidos. 
todos a clientes de igual edad exacta x y a la fecha de fun- 



daci6n de la compañia (que coincide con el inicio del primer 
ejercicio económico) (l), sien.do to,dos del mismo tipo, se so- 
mete a70bqv;aci+g.en . . , el, período estadístico (O, to), para de- 
ter~qi~g~;q.J,~apita& efe&vamente acumulado por cada uno 
de. @los.. - . . .~ , 

(1) El modelo esta afectado por vinculos imposibles de llenar 
en la práctica, pero con oportu&k '&odificaciones se deriva uno de 
gran simplicidad, sea muy "econ&nico", y "suficientemente repre- 
-,sentativo-. V C ~  - Cafiitulo 1; - '%t~&~&@a'~,~~passim.  . e 

(2) Deide un punto de vista estrictamente matemático la expre- 
sidn debeda ser Pw{u)du, como prima correspondiente de pagar en 
el intervalo,.de edad (u,.u + du). Ruego al lector excusarme de uti- 
l i z a ~  estamota&a &;hes mW;'i$~les&, en el sobreí2ntendido de que 
al hacer r&erencira':a .asas..:i&hntaníras correspondientes a e d a b s  
exactas alcanzadas se quiere expresar -con diversa notacibn- el con- 
cepto ma%emAticaswpte. .mr~:eFf%~-~ ::., - 

(a) Nuepmente.; m: $&6,&& yrh.dnicub de ciif icil realizacibn 
-pp&&& que " pp.pfnák ,&t&neriihni irndeb. "súficientemenle re- 

' -presentativo". Ver Cap-tulo 1, "MetodoIo@a", passim. 



b) Egresos efectivos de la cartera (s. 

ba) Gestión con fialores de resclsidn garantizados. 

fb(u) = gastos instantkneos en que se in- 
curre a la edad exacta u, por uni- 
dad de capital asegurado ("g,i.x.") 
por administración (ver nota 
anterior). 

FO(u) = "g.i.x." por adquisicidn. 
so(u) = 'cg.i.x." por cobro. 
S(u) = "g.i.x." por el pago de rentas de 

permanencia. 
(unidad) 1 = "g.i.x." al ser eliminado un con- 

trato por la causa aJ(u). 
(unidad) 1 = "g.i.x." al ser eliminado un con- 

trato por la causa fP(u). 
C(u) = "g.i.x." al ser eliminado un con- 

trato por la causa yo(u). 
C(u) = "g,i.x." al ser eliminado un con- 

trato por la causa p(u). 

bb) Gestión sin valores de rescisión garantizados. 

Sea la gesti6n en todo idhtica a la anterior, excepto en 
que al eliminarse. un contrato por las -&usas yyu) y' eO(u) se 
le conce,de a los asegurados el capital Co(u), alícuota del ca- 
pital efectivamente~&&mUl&@er'pó~ el.grupcilque coriiesponde 
al contrato r&cindid&.. ,, ~ n ~ ' , d ~ i u & k i  . , .  . .  . - contráctual de este tipo 
no se avi&e . %  '&n"l&p. . - ~!y,áctk?i y filosofía de una compahia 
comercial de seguros, &a es la más conveniente para una 
sociedad mutualista en que todo asegurado es un. asegurado- 

. . 
socio. ! !  

,. ? , . .  

(4) LOS s~&d&i'&6nhaseíiados con ,el iniiice O Eorresponden a 
bases de c4lcuIo de. seg&dg'orden, en tanto que l& carentes de el 
[C(u) y Su)] a bases de chlculo de primer orden. 



c) Alícuota que corresponde a cada confrato en el fon- 
do total acumulado al tiempo fa. 

ca) Modelo en que se garantiwm los valores de res-. 
cisidn. 

Sin perjuicio de plantear ,de seguido el problema en un 
modo estrictamente matem&tico, parece conveniente hallar la 
expresión correspondiente por vía de puro razonamiento di- 
recto, con el objeto de mmprender mejor su significación ac- 
tuarial. 

Al  ti&npo t, todos los contratos tendrán edad alcanzada 
x + to hahiendo actuado, en la colectividad bases de ctiIculo 
de segundo &d&;",a I& contratos eliminados no se les habrá 
brindado contraPrestaci& alguna que dependa del capital 
efectivamente acuaúlado, puesto que C(u) es un valor deter- 
minado por cfilculo (sea de preyib al resu1,bdo efectivo ,de la 
gkíóln]; en consecuencia, todits las p&staciones recibidas 

: , pur, lw asegurados han venido a incidir sobre la prima de 
' , . ~ ~ ~ ~ &  f&me de alicuotas  negativa.^ de prima Se trata, 

<<. *,, -,-.z - 
= -  : ":.& .. . &&it$zi,"de un modela tontinario eomo el expresado 

. ... ";po&&.e&auón, [8] del capítulo ZV anterior. Llamando 
. : ~ : ~ ~ & ~ ~ ~ ~ ? ~ f t ~ ~ ' ~ & ~ ~ ~ ~ ~ h ~ ~  . 1 .  . acu&l&& por cada con- 

. . .. . . .. . .. . . L.:... . ~ ~ : ~ . 3  r, :':g: 

qo introdaca desequilibrio alguno en t a n b  
za$ian egeindible pQr producto, gue como 

ivamente actúa (ver. ecuación [17] del 
ra una ley dg capitalizacidn excindiblk 

p 6 ~ . * ~ r o ~ . ~ @ ~ W : ~ 1 3 ' A k ~ a r ,  sin mis, que las prestaciones a 
~ ~ % S ~ ~ A ~ ~ ' L & ~ % & ~ M W ~ &  -p*as negativas. %ase al res- 
pecto Caqtelli, I~~ i j . - c iL ,  p4g. 98 y SS., y Coppini, op. cit., Cap. V. 

(6)  Por CO(x '+ .t,)+e entiende eI capital al tiempo t, para un 
contrato ,de w@w M#?q,a,]&:e9~d,.,.coo: antigüedad de seguro t,. 
La ,$ntigüedad de s p g y r ; ~ ~ ~  q y+~.ons~~p,encia x + t,: Ver infra 
"Monto de las utilidades"., p @ s $ ~ +  .. , . 



donde : 

xO(u) = 

siendo la ley de capitalización excin'dible por producto. , 
Corresponde seguidamente verificar la ecuación [l], que 

resulta de  los siguientes pasos: 

- rtO 1°(u) gO(u) C(u) LO(u, x+ to)  du = 



y recordando la ecuación [2] y la expresión P(u) dada en 
el ptirrafo (a) anterior, se tiene 

A su vez, conforme: a .la ecuación [l] de1 capitulo IV an- 
terior resulta que la(x + t,) viene dado (habida considera- 
cion de ser 1°(x): = ~Fs))),' por: 

: r 3 . ;  
y sustituyendo en la -ecuaci~h ' [5] se obtiene : 



que teniendo consideración de la ecuación /3] anterior se 
transforma en la siguiente 

por  la ecuación [3] del capitula IV anterior se tiene, además, 

.y sustituyendo en la última de las ecuaciones se obtiene 

J x  
- q u e  es la [í] c.d.d. 

cb) Modelo mutualista, sea sin yalor.& de reschidn 
garantizados. 

En las condiciones del p6rrafo fbb) anterior el capital 
-acumulado será diverso del expresado por la ecuación II] 
,de este mismo capitulo. 

Es conveniente también en este caso hallar la solución 
.primero por un razonamiento directo; a fin de mejor com- 
prender su significado actuarial, para luego comprobarla 
mediante el desarrollo matemMco correspondiente. 

La prima de tarifa'P"(u) se verá, en 'las nuevas condicio- 
nes, afecta.da por las cudas (negativas) de pllma corres- 
pondientes a los gastos industriales y a las prestaciones ga- 

: rantizadas a los asegura.dos, pero no por las devoluciones .de 
capitales acumulados que se efectúen a consecuencia de res- 

:. cisiones, ya que estad sumas so.n determinadas como .resulta- 
! ' .  

; d o  de la gestión y en tal manera que correspondan- al capital 
. total acumulado por el individuo que se retira de  la colecti- 
: l 



vidad ('1; esta equivale, para el resultado de la  gestión as*- 
radora, a considerar que el contrato rescindido no pertenecic5 
nunca a la cartera y, en consecuencia, la tasa de eliminación. 
que efectivamente operará en la colectividad va a ser igual. 
a y:(u) = uyu) + pO(u) que es independiente de las tasas, 
yo@) y p(u), las cuales no influirán en nada el resultado de: 
la gestión. 

Lo anterior se deduce inmediatamente como corolario de 
la teoria de las tablas de mutualidad, que determinan el ca-- 
pita1 acumulado en función de una tasa ficficia de elimina- 
ción definida por (ver capitulo IV, ecuacibn [15] y nota ('=)) : 

donde y(t) y g(t) .son causas de rescisión y q t )  y E(t) las ali- 
motas de capital acumulado devueltas al producirse una res- 
Cisibn. ES evidente que de  ser Wt), O bien E(t), un valor uni- 
tario desaparece la causa ~ ( t ) ,  o la t(t), como factor detémi-- 
nante del capital acumulado. 

En consecuencia, el capital acumulado al tiempo to por  
el modelo mutualista bajo observación, vendrá dado por 'la. 
ecuacibn siguiente : 

siendo la ley de capitalizacihn excindible por producto. 

( 7 )  Esta particular condicidn, sea la de no hacer detraccidn w 
extorsidn alguna sobre los capitales acumuIados por motivo de res- 
cislbn, es  una de las impuestas en (bb). 
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. , . La demostración de la ecuación [ti] se ob.üene mediante 
, los siguientes pasos: 

y esta ecuación es del mkmo tipo que la 1111 del capítulo 1%' 
anterior, sustituyendo los valores de Px(u) y Gx(u) alIi indi- 
cados por los dados por las ecuaciones siguientes : 

P(u)  = P"(u) - f0(u)'- FO(u) - @(U) - S(U) - aO(u) -.@D(u) 
Gol@ = !au) yO(u) + EO(u) E(u) = y O W  + EO(u) 

ya que G(u) = E(u) = 1. 

A la ecuación [Q], me.diante pasajes como los empleados 
para la solución de la [ll] del capitulo IV, corresponde una 
soluci6n del tipo de la [17] de aquel mismo capitulo, sea: 

[ '+' ip,@)ds [xTto 6.la)ds 
C?(x + t,) = 1."' Wu) e e du 

con rpl(s) dada por la. ecuación [8] anterior, c.d.d. 

.Monto y estrudura de las utilidades. 

a) Variación de la notación ufilizada. 

Mediante el modelo desarrollado en los párrafos anterio- 
Tes de este capitulo es postble resolver los problemas plan- 
'teados en el presente estudio, sea la determinación del mbnto 
,de la utilidad y la estructura productora de utilidades de los 



M desstrrOUar el modelo en ref ereneía se ha incsurrido de 
propósito en una notacih que no es correota, pero que pre- 
sentaba ventajks para resolver las distintas ecuaeiones. 
Comwponde, antes de seguir adelante, hacer explícitas las  
convenciones introducidas y eliminar aquellas que no corres- 
ponden al modelo, sirnplific&ndolo a la vez con hipótesis adi- 
cionales que lo adapten (lo conviertan en " d s  representati- 
vo") a la práctica de las cumpadías aseguradoras. 

En este capítulo se ha supuesto que todos lqs contratm. 
ingresan al seguro en el año cero (fundadin de la compañía) 
con edad exacta x; y se ha indicado d capital acumulado al 
tiempo t, mediante los símbolos C{x + t.4, CO(x + tJ y 
qcx + to). 

Si se wmpara esta notación can la empleada en el capi- 
tulo mterior, es evidente la asimetría, pu& conforme a - aqu& 
lla C(x + t,) corresponde al capital aciamiiIado por un con- 
trato ingresado coa edad cero y antigüedad de seguro x + t,; 
la misma ohervacidn vale para los valores de CO(x + t.) y 
Cl(x + t,) de los párrafos anteriores, respecto a la notaci6n 
empleada em el capitulo anterior. 

Para los desarrollos siguientes de esta sección es conve- 
niente indicar con ;C(x + t.), ,CO(x + t.) y X:(x + to) las. 
expresiones obtehidas en el presente capitulo y con C(x + to), 
Co(x + t.) y q(x + fa) a los capitales acumulados obtenidos 
según el modelo desarrollado en el capítulo anterior; conse- 
cuentemente resulta : 

Las &maciones anteriores indican la modíficaci6n que ha- 
bría de introducirse a los desarrolIos de este capítulo para 
restablecer la simetria'cori las fórmulas de los capitulas an- 
teriores. Se trata, en fin de cuentas, de la adici6n de una 
constante: de integráción C(x), por lo que C(x + to) = 

&(x + t.) (@) excepto una constante de integracih; esto 

( 8 )  ~elsei&es semejantes valen para co(x + ,b) y CO,(x td; 
CYx) y C,W. 



no afecta en nada los razonaniirnios y desarrollos del pre- 
sente capítulo, ya que la asimetría entre ambas notaciones 
es consecnmcia de  una traslacibn aritmetica (cambib de ori- 
gen), que en virtud d d  principio de Barrow-Torrlcdli resulta 
lícita. Esto desde el punto de vista matemitico; desde el pun- 
to de vista actuarial las cosas presentan un diverso cariz que 
se analiza a continuación. 

Actuarialmente, la corrección indicada significa que un 
asegurado con edad de ingreso x pagar6 la misma prima que 
corresponda a su edad alcanzada para un asegurado con edad 
de ingreso cero, pero deber& cubrir al ente asegurador el ca- 
pital C(x) que habría acurnulado de pertenecer al grupo des- 
de la edad cero, Si el valor de ,C(x) resultara cero, nada de- 
bería cubrir y si negativo, le correspondería percibir un sub- 
sidio de ingreso al seguro. Respecto a las tarifas, se tendria 
una Única tarifa en función de edades alcanzadas, pero de- 
pendiente de una Única edad d e  ingreso. 

Tal esquema representa el modelo usual en una gestión 
de seguros sociales, con la salvedad de que los capitales acu- 
mulados no se cobran o pagan a los asegurados individual- 
mente sino a la colectividad de  ellos, pero es totalmente in- 
siifioiente para representar una gestión contractual de segu- 
ros sobre la duraci6n de la vida humana. 

En una gestión contractual de  seguros C(x) dehe ser 
siempre igual a cero, siendo x la edad de ingreso, y además 
las primas a pagar dependerhn tanto de la edad alcanzada 
como de la edad de ingreso, sea que las tarifas resultan ser 
un funcional de Las edades de ingreso, y no pueden referirse 
a una única e'dad de ingreso. 

Conviene, pues, variar la notacion hasta ahora empleada 
para mejor representar las condiciones de gestibn de las com- 
pañías de segum sobre la duración de la vida humana. Al 
s ~ o I o  C(x + t,,) @) conforme se ha definido en este capi- 
tulo corresponderti, en consecuencia, la notacih .C(t,), con 
la cual se pone en evidencia que el capital acumulado es 

(9) Ibidem, phg. 45. 



función de la edad de imgreso y de la anti@edad de se- 
guro (lo),. ." ,% ' i 

Las ecu@oneg. :correspondientes al capital acumula,do en 
cada una de-+ &vemas hipótesis hast,a ahora estudiadas, re- 
sultan ser las sjgilleptes: 

: i *  L 

Bases de cálculo de primer orden, gestión norqaul de seguros. 

Bases de cálculo de segundo orden, gestión normal de seguros. 

Bases de c¿-ilculo de segundo orden, gestión rnufualisfa de 
seguros. 

b) Monto de las utilidades. 

ba) Gestidn normal de seguros. 

Si la gesti6n obsemada reúne los requisitos indicados en 
el phrrafo (ea) de la secci6n CAPITAL ACUMLADO de este 
mismo capítulo, la compañía peiiiiliirá C'O&O ingresos, paga- 
dos por los asegurados con edad de ingreso x y edad alcan- 
zada u, sefin en número de I0(u), la suma IQ(u)P''(u) 
(ver nota de este mismo capitulo); para dicho grupo en 
ese momento i n d d d ,  conforme a las bases de cálculo de 
primer orden, en 16s gastos siguientes: 

(10) La notación usualmente empleada en los textos de matem4- 
tica actuarial sería fa h C ( ~ ) .  



En consecuencia, el balance, a ese momento y sin consi- 
derar la ley de capitalización, conforme a las bases de cálcu- 
lo de primer orden, será de: 

1°(u) [ ~ y u )  - f ( ~ j  - F(U) - e(u) - S(U) - .(U) - P(U) - 

- *(u) C(u) - t(u) Wu)] = 1°(u) PX(u) 

El desarrollo efectivo ,de la gestión, por su parte, dará el 
balance siguiente : 

lo(@ [P"(u) - fO(u) -- Fo(u) - EO(U) - S(U) - ..(U) - 

- pyu) - yO(u) C(u) - equ) c q  = 1°(u) xO(u) 

y de la diferencia entre am!bos balances resultará la .utilidad 
.obtenida en ese momento, sin considerar la ley de capitaliza- 
ción, por el grupo observado, que s e d  igual a U(u) -y vendrh 
dada por: 

El total de los contratos ingresados con edad x y que han 
permanecido en el grupo hasta alcanzar la edad x + to ha- 

. brá acumulado, teniendo conside~ación de que en la colecti- 
vidad ha operado una ley de capitalizaci6n LO(x, x + t,), la 
cantidad 1°(u) ,Uo(to) , dada por la ecuación siguiente: 

(11) Ndtese que la poblacihn activa debe ser calculada conforme 
a las bases de c&lcnlo de segundo orden, porque los ingresos pro- 
vienen de los asegurados efectivamente presentes (bases de c&Iculo 
de  segundo orden) y no de los que tebricamente deberían continuar 

3;- . ' t .  

-perteneciendo al . . ..< . 
- ' ,- 



XT tD 
lo(u) ~ ' ( u )  Lo(u, x -j- tJdu 

y dividiendo por 

se obtendra .UO(t,), utilidad acumulada correspondiente a 
cada contrato presente en el colectivo, con edad de ingreso x. 
y antigüedad de seguro t,, a la que corresponde la ecuación 
siguien te : 

xU0(t0) = - d(u)  IiU(U, X + to)du = 
1°(x -+ t,) 

, ,. . 
. ; . : Y .  de donde resulta que: 

.LJ0(t0) = n'&O(t,) , .:25j+ 

la utilidad aciikulada por cada contrato ks 
,$nipital. acumulado, según las bases de calciilo de se- 

hor un seguro del mismo tipo, pero con prima 
dejarifa !$(u-)~.= PYíu) - rlt0(u), diferencia. entre la prima con. o &lF$lo psip~q . y segundo orden del contrato bajo 
~ b ~ y - m q ~ $ ~ .  . . 7 i ,  . ,  : . 

Si la gmWn d e r v a d a  reúne los requisitos del párra- 
fo {cb) ~ ~ ~ . & W ~ ~ ~ C A P I T A L  ACUMTJLADO de este mismo 
capítulo, Ea cSa;tpGia percibirá por ingresos de tarifa de los 
a&gura&q&g${&qd de &greso x y edad alcanzada u, que 
serán en nú&o la(n), la suma (ver nota (") de este mismo 
capitulo) ;,tT'@ K'u).;  , p r a  ese grupo en ese momento incu- 

.x. s.. . &, 
rririi, c~*w p&lbases de cidculo de primer orden en los 
gastos 

n' 7 _ 4ft .JEI ; - 
I Q & ~  PÍ$~ - F'(u) - e(u) - S(U) - aiu) -- ~ l u ) ]  



sin que se tenga consideración de las alicuotas de capitar 
acumulado que se devuelven por rescisión o conversión de- 
los contratos, por cuanto a la ocurrencia da esos eventos se 
devuelve al asegurado el capital efectiuamente acuqulado 
por su contrato y, en consecuencia, las tasas y(u) y @u) no 
tienen influencia sobre la prima, por no constituir dichas 
devoluciones prestaciones que se brinden al asegurado (ver 
párrafo (cb) de la sección CAPITAL ACUMULADO de este 
mismo capítulo). 

En consecuencia, el balance, según las bases de cálculo 
de primer orden, ser6 ío(u) Y(u) y vendrá dado por: 

El demrrollo efectivo de la gestión, por su parte, dará el 
resulf ado siguiente : 

y la diferencia de ambos baiancks será la utilidad en ese 
momento, sin considerar la ley de capitalización, para el gru- 
po observado, que se indicara con UO(u) y vendrá dada por: 

mediante pasajes del todo similares a los empleados en (ba) 
anterior resulta que la utilidad correspondiente a cada con- 
trato presente en el colectivo, con edad de emisión x y anti- 
güedad de seguro t,, vendrá expresada por .U;(t,) a la que 
corresponde la ecuación : . - 

(12) ' Ver ecuacibn [72 y pirrafo (cb) de 
mulado", ambos de este mismo Capitulo. 
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d) Conclusión.' ., . 

Los resultados anteirio~w indican F e  el prdtlema d e  ha; 
utilidades acumuiadas por una g e s t i h -  asegiradora, o, la 
que es lo mismo, el de ia divergencia entre bases de cálculo 
de primer y segundo orden, constituye un caso particular 
de la teoría de las tablas de mutualidad (o de los capitales- 
acumulados). 

Mediante la aplicación de ella le  es posible al actuario1 
determinar la  cuantía de las utilitdades y la estructura pro- 
ductora de utilidades de cada contrato. 

A lo primero (cuantía) dan respuesta las ecuaciones [la] 
y [l9] y las que de ellas se siguen; a lo segundo (estrucfura~ 
productora de utilidades), los valores d(u) y z;(u). 

El modelo de tablas de mutualidad además de las venta- 
jas de su generalidad irrestricja @"), ofrece la de su sime- 
tría mn los resultados de la ciencia ebnómiea. 

Ya en la nota (4 del capitulo 111 se indicó que el cilculo~ 
econ6mico requiere una revisión permanente del plan eco- 
nómico utilizando los resultados ''ex post" de planes ante- 
riores; un plan econ6mico no es racional si se lleva adelan- 
te sin considerar los resaltados efectivos de planes anteriores- 
Es evidente que toda acción humana procede de acuerdo can 
este principio y que no seria por virtud de la teoría de las. 
tablas de mutualidad que las compañias aseguradoras iban, 
a conformarse a él. Ciertamente que desde siempre han con-- 
formado su actuar al principio ecomimico. 

Pero no basta con que el principio económico informe. 
(subjetivamente) d plan para que &te resulte (objetivamen- 
te) conforme a 61. Porque para la conformidad objetiva es. 
necesario disponer de  instrumentos de cálculo económic@ 
que sean aptos para reflejar los resultados "ex post" de los 
planes. Ahora bien, las 7c1(u) y 7c:(u) son precisamente ins- 
trumentos de este tipo y la teoria de las taiblas de mutuali- .- 

! 
, . (14) En el curso> del desarrollo de la teoría se han introducido 
L. 

-con el iInico objeto de sim~liñcar la exposici6n y mantenerla den- 
[. tro de las necesidades de la 
s... 
r;' pueden levantarse sin mayor 
ir; 

prhctica aseguradora- limitaciones que 
dificultad. 



d a d  resulta, en consecuencia, un aporte tan importante, 
para una compañia aseguradora, como el empleo de una 
unidad monetaria o de una adecuada técnica contable; he- 
rramienta indispensable para administrar racionalmente la 
gesticin de seguros. 

La técnica actuarial no puede detenerse en el punto en 
que comprueba que se ha producido utilidad, y evaluar la 
gestión conforme a bases de cálculo de primer orden. 

Ello equivaldría a suponer que aquellas bases son repre- 
sentativas del desarrollo efectivo de la gesti6n; pero si se 
han producido utilidades es clara indicacidn de su no repre- . 
sentatividad, que de otro modo ninguna utilidad se habría 
producido (salvo la motivada por desviaciones aleatorias, 

-de la que se tratará mLs adelante en el capitulo VI) ; la utili- 
.dad (o pérdida) están, sin embargo, allí para hacer dudar 
a la técnica actuarial y poner en entredicho las bases de 

.cálculo de primer orden. Desoír esta "alarma" y continuar 
adherido a aquellas .bases, es contradicción del principio de 
actividad (objetivamente) racional. 

Se hace en consecuencia necesario -revisar Iw funciones 
biom6tricas y la ley de capitalizacida para evaluar las causas 
productoras de la utilidad. Esta revisibn es posible como un 
sulbproducto o caso particular de la teorIa de las tablas de 
mutualidad. Basta a1 respecto con reflexionar que consideran- 
do ser las alicuotas de capital acumulado que se dgvuelven 
a los eliminados constantemente iguales a cero, el modelo 
desarrollado se transforma en uno de determinación de fre- 
cuenci.as de eventos asignados. El mismo Cmtell  (loc. cit.), 
efectnb la demostfacih en 16 relativo a la deteminacibn de 
-probabilidades ihlependientes en el sent'ido d& Karup, que re- 
sulfan un caso particular de la teoría de las tablas de mutua- 
lidad. Mediante la generalización de esa teoría que aparece en 
Coppini (h. cit. cap. V), resulta que la determinación de 
frecuehcias para eventos asignados, en las hipdtesis m k  ge- 
ne~alizadas posibles (pbblaciones circulares abiertas), -conPi- 
núa siendo un caso particular de dicha teoria. 

El rnodelu hasta ahora desarrollado es, na obstante su ge- 
:neralidad, insuficiente, pues él supone la determinación de 



utilidades en el periodo estadistico (O, Te) o lo que es lo mis- 
mo, la presencia de cada contrato-desde su edad de ingreso 
para determinar la utiIi+d q w u k d a :  los contratos debe- 
rían ser, en consecuencia, observados durante d período 
.(x, x + t,), donde x representa la edad de ingreso. 

La práctica usual no puede tolerar tal víslculo, pues las ob- 
servaciones se efectúan en períodos (T,, T,) y sobre contratos 
con lapsos de edad (x + t, x + tl). A fin de adaptar d mo- 
delo a tales condiciones se hace necesario introducirle varia- 
ciones, a las que se dedicará el capítulo siguiente, en el cual 
se derivarhn -como casos particulares- los modelos de Ot- 
taviani y Hockner relativos a la participación de los asegu- 
rados en las utilidades. 

Antes de finalizar el presente capitulo conviene resaltar 
que e1 planteamiento y primera solución a los problemas en 
estudio se debe, hasta donde llega mi conocimiento de los 
antecedentes de este tema, a Sheppard Homans, actuario de 
la Mutual Life lnsurance Company de Estados Unidos de 
América, quien -en 1863 (16)- 10 resolvió mediante su co- 
nocida fórmula cmtributiva que separa la utilidad en (a) u& 
lidad de interés, (b) utilidad de mortalidad y (e) utilidad de 
recargo industrial. Para el caso de un  seguro mixto, por ejem- 
plo, emitido a la edad x, la utilidad en al año de edad 
(x + t, x + t + 1) viene dada, conforme a la formula contri- 
butiva de Homans, por la ecuación siguiente (") : 

donde los terminos del segundo miembro representan, respec- 
tivamente, la utilidad de interks, mortalidad y recargo indus- 
trial. 

(13) On the equitable distribution of surplus. Sheppard Homans, 
Journal of the Institute af Actuaries, Vol XI, p9g. 121, 1863 ( ~ 1 8 6 4 1 ) .  

(18) Ver Cultrera, loc. cit., Capitulo 111, párrafo 5, pág. 336. Los 
sfmbolos con apMrofa representan bases de c8lciilo de segundo 
or8en. 



ANALISIS ESTRuCTZTRAL DE LAS UTILIDADES 
METODOS DE PARTICIPACION DE HOCKNER 

Y OTTAVIANI 

Análisis estructural de las utilidades. 

Las ecuaciones [15] y [17) y las que de ellas se siguen, 
desarralladas en el capitulo anterior permiten, como se dijo 
allí, determinar tanto la cuantía como la estructura produc- 
tora de utilidades de los contratos observados; tienen, no obs- 
tante, el inconveniente apuntado de requerir la observación 
de los contratos durante el entero período de permanencia 
al colectivo observado. Además, la utilidad no es deducible 
directamente de un balance a que proceda la compañia en 
un periodo estadístico, pues es necesario construir un juego 
de tarifas, a base del costo acumulado tontinariamente (l,, 
para determinar la utilidad acumulada por cada póliza, se- 
gún edad de ernisih g antigüedad de seguro. 

Por otra parte, es norma usual de h ' a s  compañí8s asegura- 
doras proceder a valuaciones periódicas de los contratos vi- 
gentes, acreditando a cada uno de ellos el capital acumulado 
que corresponda segun edad de emisión y antigüedad de se 
guro, conforme a bases de cilculo de primer orden que se 
juzgan representativas del desarrollo de la gestión en el pe- 
riodo estadistico siguiente a la fecha de valuaci6n. Tal prác- 
tica hace depender las utilidades acumuladas en una fe- 
cha T, del desarrollo efectivo de la gestión en (T,, TI) y del 
capital acumulado en la fecha Te. Este resultado diferirá 
del correspondiente al período (0, Tz) en funcidn de la diver- 

(1) A este costo acumulado hacen corresponder los acfuar-ios 
norteamericanos el shbolo  ,U,. 



gencia entre capital aomditado .a; la fecha To y capital acumu- 
lado en el periudor(0, T,) f2j. 

Los usos rnenoi~aados. &ligan a proceder a un estudio 
más detallada del esquema baste- ahora desarrollado, a fin 
de convertirlo en un instrumento ,aplicable a la práctica m- 
tidiana de las compañias aseguradoras. 

Antes de proceder a las modificaciones conducentes es 
conveniente señalar que el modelo desarrollado es, no obs- 
tante las "objeciones" apuntadas, de grande utilidad para el 
actuario, que lo puede utilizar al momento de preparar las 
tarifas de la compañia para determinar "a priori" los divi- 
dendos futuros, por encima de aqukllos garantizados que 
otorgue mediante las funciones S(u); es en particular útil en 
aquellos países en que las regulaciones administrativas im- 
ponen a las compañias las bases de cálculo de primer orden, 
como es el caso de los Fhtados Unidos de América (ver Sec- 
ci6n 2 d d  Apéndice, in fine), pues permite evaluar los resul- 
tados futuros de la gestien mediante métodos más económi- 
cos que los usualmente utilizados para el cómputo de "asset 
shares", que suelen valorarse mediante un desarrollo "año 
a año" (wn bases de cálculo de segundo orden) de la gestión 
aseguradora. 

Conforme resulta de la ecuación [17] del capitulo ante- 
rior, en el año T, de fundación de la compañia el capital 
acumulado por los contratos que ingresaron en el año cero 
con edad x y que forman parte del grupo observado a la 
fecha T* (con ant5güedad de seguro, t), será igual ,al mpital 
acumulado según las bases de cálculo de primer orden au- 
mentado con las utilidades acumuladas en el período esta- 
distico (0, T,), lo que suma 

y en consecuencia: 

xU:(fG) = x:, .C:(t,) - xC:(:o) -- xC:.(ie) ?I 

( 2 )  Si hubiera resultado un superávit -respecto a las bases de, 
chlculo de primeic' 'orden a ' utilIrar .en (T,, TI), la divergencia puede 

'.. ser canríada por el hecho mismo de haber declarado y repartido di- - videndos. 
7 



y a t e  valor (que corresponde a una gestión mutualista) será 
igual a cero en 10s casos siguientes: (a) cuando las bases de 
cálculo de primer y squndo orden coincidan totalmente; 
(b) cuando las bases de cálculo de primer y segundo orden 
coincidan globalmente, y (c) cuando se hubieren distribuido, 
al tiempo T, las utilidades acumuladas por cada contrato. 
-'! C&ldEr&e ~ e ~ d a ~ e n t e  el resultado de la gestión en el 
pedodo de cvbservacion (T,, T13 con O < T, < TI, dentro del 
cual (a la fecha TI) los contratos alcanzan la antigüedad de 
seguro t, (> t, > 0) habieado ingresado con edad x al tiempo 
cero (fundación de la compañia). 

Mediante pasajes. i8dhticos a los que produjeron la ecua- 
Li6n [17] del capítuló anterior se obtiene el s i g u i d e  r e d -  
fado'Pai.a la ufi1ida.d total acumulada, en una gestión mutua- 
kta'ds sig&ps; ,en el período (O, T;) por.foi l0(x, ti) ask,gu- 
m¿& con edad de ingreso x y anti&iedk,d de seguro tl: 

x+i l  

1°(x + t.) JJ:(t,) =! 1°(u) UO(u) U(U, x + tl)du = 
I 



Donde ,+%E;&) indica el valor acumulado a la edad 
x + ti por un contrato tontinario a prima finica unitaria, 
suscrito a la edad x + to y valorado con bases de c4Iculo ,de 
segundo orden; corresponde el valor .+,,E:(t,) 7~10, xC:(ta) a lo 
que los actuarios norteamericanos denominan "costo acumu- 
lado de los pag,os de sobreviven-cia, con beneficio de interés 
y supervivencia" y que designan con el simbolo %+,Ux+% (a), 

cuando la prima es anual unitaria, en el caso bajo considera- 
ción se trata de una prima iinica n; ,C:(t,) pagada al inicio 
del período (t,, t,), pero el modelo d e  determinación de las 
utiIidades se reduce a uno en función de  h_-t,U,ttn (ver infra 
"Modelo de participación en las utilidades de Ottaviani", in 
fine, pág. 77). 

Por su parte el valor .rc; x+toC$) representa el capital 
acumul.ado, en una colectividad en que actfien bases de 
cálculo de segundo orden, por un contrato con edad de in- 
greso x + ta y antig,üedad de seguro t, - t,, que hubiera 
pagado las primas n;(u) = P(u) - P(u) (3) correspondiente&' 
a la edad de  ingreso x. 

: ~ a  utilidad aiurnulada al tiempo Ti por un contrato in- 
gresado al tiempo cero con edad x y que haya alcanzado m- 
tigüedad de skguro t,, vendrii dada por la ecu.aci6n siguiente: 

( a )  Ver, An Introduction to the Mathematics of Lillk'Pnsurance, 
Walter O. LMenge y James W. Glover; Cap. II, párra$o 16, ,págs. 35 
y 36. The MacMinan &'N. Y. 5.a edición, 1949. 

(4) ver' ecúacibn [16T del Cipitulo anterior. 



y el capital acumulado por dichos contmtos al tiempo Ti.. 
ser& en consecuencia : 

Correspondiendo a las ecuaciones !1j a [4] s.e obtiene, para 
d caso de una gestión normal de seguros (aquélla con valo-- 
res de rescisión y conversión garantizados) las ecuacio-. 
nes il'] a [4'] siguientes: 

=c0(tO) = ,C(t,) + a', .CO{to) = xC( t j  + ,U"tt,) [ i ' j  
XU0(b) = 7t1, XCO.( tQ)  = .CO(to) - &t0) i21 
xU"G); = xl, xCD(tri) x+tOEO(t,) $- 7c1, z+QCO(tl) = 

= al, x@&) [3'j 
xCG(tl) = . a tS  + nl, .G°Ctl) 14'1 
Donde, 

?"u). = a?(& + B?(u),. + ~ ~ ( i i )  + Sb(u) 

De las ecuacíoqes. [í] a [41 y las. respec.thw [l'] a [d'T 
se concluye que la ulilidad acumulada a la fecha 71, por un 



-contrato observado en e1 periodo (T,, T,) se compone de una 
utilidad que podría den~)minarse de permanencia activa pro- 
ducida par la ges t ih  en el período, sea la suma T O , ,  .+t,q(tl) 
y del valor amrada'du, a la Ykha Ti por una primasúnica ton- 
tinaria pagada al inicio del periodo; sea a la fecha T,, que 
produce la utilidad que podria denominarse de capital sea 
l a  suma ?e: ,C'$t,) .+t,E$D(t,) a la fecha Ti. 

Con los elementos adquiridos puede diseñarse un modelo 
de participación en las utilidades que permita la determina- 
ción de  ésias mediante la utilizkión de un instrumental sim- 
ple y economico. Para tal efecto )basta con considerar que los 
contratos presentes en el colectivo a la época T, (con antigüe- 
dad de seguro t, y edad de  ingreso x) han ingresado todos 
en ese' momento al seguro, antedatando en t, años sus p61i- 
zas, pagando en una sola solución de paga la suma de capital 
acumulado correspondiente a las bases de cálculo de primer 
orden que se estirnaa rqweeentativas para el período (T,, 3;) 
y comprometidndose a pagar en ese período b prima relativa 
a una póliza ingresada con edad x y antigikdad de seguro t,; 
dichos contratos s e ~ a n  todos candados  a la fecha TI, reti- 
rando cada asegurado la alícuota que le corresponda en d 
capital total acumulado. Esto producirá, a la fecha TI de  li- 
quidación de los contratos, eventuales excedentes que cons- 
tituyen la utilidad acumulada en el periodo (T,, TI) de ab- 
servacion ( 5 ) .  

El capital t da l  acumulado a la fecha T,, para el caso de 
-una gesti6n mutualista de seguros wndrQ dado por la ecua- 
ción : 

y, para el caso de una gestión normal de seguras, por la 
ecuación : 

( 5 )  Estas hipótesis equivalen a considerar como ingresos de la 
cartera las reservas completas acumuladas a la fecha T, y como 

*gresos de ella las acumuladas a la fecha TI; el modo de plantear el 
p ~ 1 b 1 ~ m a  en el texto parece, sin embargo, .m& aconsejable por su 
iSw43w3 gmerelidatl. 



En ambos casos el capital total acumulado vendr8 dado 
por d montante acumulado al tiempo Ti (en una gestibn ton- 
tinaria con ,bases de cálculo de segundo orden) por una prima 
iinica pagada al tiempo To (cuyo monto aparece en los libros: 
de la compañía como reserva completa de la póliza a esa 
época), m8s las utilidades producidas por la gestión en el 
paiodo estadistico (T,, TI). 

Con las variaciones apuntadas se superan las objeciones. 
a que estaba sujeto el modelo de tablas de mutualidad, las. 
que se presentaron al final del capítulo anterior; la utilidaa 
puede determinarse mediante la utilizacibn de tablas de mu- 
tualidad con la sola observaciiin de la cartera en el periode 
estadístico correspondiente y utilizando los elementos que 
aparecen en los libros y estadisticas de Ia compañia para 
ese mismo período, sin necesidad de recurrir a registros d e  
periodos anteriores. 

Para finalizar, debe observarse que antes de decretar una 
participación en utilidades debe comprobarse si ellas se han 
debido a una divergencia "real" de bases de primer y segun- 
do ordeh, o a una divergencia debida al azar, pues en este 
iiltimo caso no debe llamarse a participacicin en utilidades. 
Esta observaci611, no obstante su importancia, carece de apli- 
caci9n prActica, pues es sabido que a través del reasegur& 
las compañías aseguradoras suelen cubrir la cantidad Ila- 
mada "capital de riesgo", con lo que se transforman en en- 
tidades financieras gestoras de las "primas de ahorro". Si 
existen contratos de reaseguro de tal naturale%a, siempre- 
puede llamarse a participación en las utilidades a los ase- 
gurados, puesto que el problema de Ia divergencia entre 
bases de cálculo de primer y segundo orden, en cuanto que 
debido a causas "reales" o aleatorias, es problema del rease-- 
gura do^ y no del asegurador. 

Para t m í n a r  el presente estudio, una vez que se ha moe-- 
trado que la participación en las utilidades es determinable 
mediante el modelo de tablas de mutualidad, -no resta mási 



que deducir - c o m o  c a s a  particular- los mktodos pro- 
puestos por Ottaviani y Hockner. 

Modelo de participacidn en las utilidades de Ottaviani. 

,Esté bajo observación una cartera del tipo normal, es de- 
cir, con valores de cancelación y conversión garantizados, 
compuesta por contratos que satisfagan todas y ca,da una de 
las condiciones siguientes.: (a) idéntico tipo de contrato; 
(b) i,déntica eBtructura ,de capital asegurado, ver nota ce) infra; 
(c) igual edad alcanzada, x + t, al tiempo TL, y (d) igual an- 
tigüedad de seguro tl a la fecha TI. 

Introdúzcanse las siguientes HIPOTESIS ADECION ALSS : 

1) Las causas de diminaci6n y(u) y E(u) sean siempre 
idhticamente iguales a cero, es decir, que se ignoran 
las causas de eliminación no dependientes de la du- 
ración de la vida; 

2) en el perío,do de observacit!y supóngase haya actuado 
una ley de  capitalizacibn a interés compuesto, sea que 
ZiO(s) = G0 = ln(1 + i,) ; esta hip5tesis es "suficiente- 
mente representativa" (ver capitulo 1; "Metodología") ; 

3) los componentes del recargo hdustrial sean indepen- 
dientes de ia edad alcanzada y de la edad de emisión 
y dependan a lo sumo ,del tipo de contrato (ésta es 
tamb,ién una hipótesis, "suficientemente representa- 
tiva"), en consecuencia: 

. fO(u)=fO ; f ( u ) =  f 
FO(u) = Fo ; F(u) = F (igual a cero 

para. todo t mayor que cero, por definición de gastos 
de adquisición en los que se incurre iinicamente para 
la antigüedad cero de seguro) 

En tales hipótesis la utilidad del período (T,, TI) será, 
conforme a la ecuacih 15'1 anterior, la siguiente: 



3 , <=y- - 
y teniendo condd&aci$n ,. ..::s..3c de que xl(u) en las hipótesis hechas 
resultar4 dada por :- ' , - 

, _. . *. 



Introdiizcanse a continuación las siguientes HIPOIiES,IS 
PARTIClULARES : 

El período estadístico de observación es de ampli- 
tud anual y comprende a cada contrato donde el 
momento mismo en que alcanza la edad x + t has- 
ta el momento inníediatamente anterior a la fecha 
en que alcanza la edad s $- t + 1; 
al ser eliminado de la colectividad no se paga el 
capital unitario, sino una suma Kt+l, si se es elimi- 
nado en d año de edad ohsewado 
las tasas de eliminación [aP(u) + aD(u)-] y [@(u) + 
+ $(u)] estén sustituídas por las correspondientes 
tasas qX+t y qr+t, las cuales operan Únicamente al 
findlizar del año de edad; 
a los supérstites que cumplen la edad (x + t + 1) 
se les pkgué una renta de permanencia St+l; 

el valor DO(x + +) = [ ' Dyx + t + n)du = 
i 

x+t+1 

= /" D(i)du se aproxime mediante D"(x + t)= 
J . . . .  

x+t . 
= v:+~ l"(31: + t), Lo que equivake a suponer que 
los c a p i i & ~ ~ a m m u l a d s s  y las primas ingresan a 
la cartera -en un ktiw paga- al inicio del año 
de edad. 

( 8 )  El modelo de Ottaviani es a este respecto m8s general que 
el desarrollado en el texto. Esta mayor generalidad exige que el 
grupo de contratos observados r e h a  la condicidn (b) impuesta al 
inicio de esta seccidn a la cartera observada. 



- - 
para aplicar el cual es necesario valorar la ecuación si- 
guiente: 

valor que.no es:.di~ectarnente deducible de los datos que - 
componen Ios balances, exigiendo, como se indid en el ca- 
pitulo V, constrkir .& júego-.de:,:tarifas, con base, eso si, en 
la experieacia del abservado iInicamente, como ~e 

dem.ostrd al final de . 1% , sg.cí~p.  __ .. . . .qterip$. 
El modelo se sirnpM&~a'soibre&a&ra si los. valores con 

base en- lw- que se iiet%rmi&m la cuanff1a y estructura de 



Tanto Ottaviani mmo Hockner utilizan una via que les 
permita plantear d problema basándose en una ecuación 
del tipo antes indicado, con d ob je t~  de evitar la necesidad 
de construir un entero juego de tarifas a primas y bases de 
segundo orden para detehninar la estructura y cuantia de 
las utilidades para cada periodo estadistico. 

Para tal efecto basta, a partir de la ecuación [13] del ca- 
pítulo anterior y efectuando los desarrollos que llevan hasta 
la ecuación [e'] de a t e  capitulo, introduciendo las hipótesis 
simplificativas señaladas en la presente sección, obtener los 
capitales acumulados, separadamente para bases de cálculo 
de prima y segundo orden, para luego hallar por diferencia 
la cuantía de Ia utilildad y mediante separación de tkrminos 
en las ecuaciones correspondientes deducir la estructura del 
beneficio. 

Se tendrá conforme a lo anterior, para la utilidad acumu- 
lada con bases de c&lculo de segundo orden y de primer or-. 
den respectivamente : 



estando todos estos valores referidos al final del año de edad 
g en consecuencia representan la utilidad acumulada a esa 

. ' f b c ~ @ ~ ~ r  cada uno de los 1°(x + t + 1) contratos que per- 
-: 3; 

-matre$em en d seguro; si se desea conocer el aporte a dicha 
.utGti<&ji,efectuado por cada uno de los 1°(x + t) = l(x + t) 
contmt&,vigente~ al inicio del -año de edad, sea el valor 
x+tUeft .+, 1)) se pbtendri mediante las relaciones siguientes : 

& r  - 2.. t . -  - 
. ! ?. .+{x+t+l)  

s+tUo(t + 1) =ir =+tu"( + 1) = .C(t) (1 + i,) - 
.+ c& &f&* 9,:  ,: > 

. . m 7 l .  .. , . . ,, C .  , ..,, . , A:.%- ,,,.\..,E * w - . : ; t t  'fo + : ~ ? a  .41 +- i,) -- Kt+lq',+t - 

r . 

_y restando miembro a miembro las dos ecuaciones anterio- 
re8 resiutp: 



que es la ecuación, hallad& .wr, Qttatliani i si. ss . intrnduc+ la 
hipd- de que e4 pwiodo estaidis~cr, la constituya d in- 
tervalo de edad (x + t, x. + t, +- l), sea un intervalo abierto 
a la derecha, es inmediato que ,C(t) = tVi  + P y  capital acu- 
mulado más prima que se acaba de  pagar a la edad (x + t) 
y a su vez el valor de ,G(t + 1) = ,+,Vy, reserva terminal a 
la edad x + t. En consecuencia, la ecuación de la utilidad 
acumulada por cada uno de los l0(x + t) = l(x + t) contra- 
tos, en el año de  edad (x + t, x + t + l), referida financie- 
ramente a la fecha T, que corresponde al final del año de 
edad x + t + 1 vendrá dada por: 

La ecuacibn anterior pone en evidencia que la utilidad 
de' morfalfdud (q,+! d.+<) &+, - - rc.V:) puede 
expresarse en funcion del capital bajo riesgo; la utilidad 
de rendimiento (tVz + Pz) (i, - i) puede expresarse en fun- 
ci6n del capital de cobertura (,VX + PX) -1 la utilidad da 
gestidn en funcibn del capital asegurado o de la prima de 
tarifa, según los sistemas que siga la compañía para deter- 
minar f y E. 

Además de los factores indicadoi existe una ufili&td de 
extorno y un factor de utilidad FO - F que nace al inicio 
del contrato, de los p.1a1e.s no se tiene cont@der.aeith Gplici- 

' L :< i ; i . 1  ' .  < > : ,  
ta en este dd$lo. ' 

Nótese, asimismo, ,que las utilidades de rendimiento y d e  
gestión son independientes de la submortalidad ; no sucede 
lo mismo -corno yw se hizo hdtar- en el ea& de que la 
utilidad se determine con base en la ecuaci6n de .+,UO(l + l), 
pues en este caso, como es de inmediata comp1~$1aci0n, 
todoe lo's factores de utilidad sbn funci6n de la sufsmortali- 

4 
1 

dad, ya que.x+tUO(t + 1) = - = + t W  + 1) = f(b,+,)- 
&+t 

" Antes d e  pasar a exponer el modelo de Hodmer, es con- 
'v&!ienk d~terminw para un, ~ontrato dada (un S E ~ W O  mix- 



40, por ejemplo). la.  cuantía y estructura de -la utilidad me- 
diante el empleo de la ,tmría. -de las tablas de rnutualidad(7~, 
para dicho efecto es &il escribir en otra manera la ecua- 

- .ción [7'] : 

= [ t ~ :  + y!: (Y - E.)] (1 + i.) - fO(i  + i,) - q:,, - 
-1 

- P;+~ t w y  

. . y para t - O, si F0 es el costo efectivo de ad,quisicibn se 

.y la utilidad total, referida a la edad de emisión, resulta: 



y la utilidad acumulada a la edad x + n ser6 en conse- 
cuencia : 

donde el último miembro esth expresado con la nomenclatu- 
ra usual entre los actuarios norteamericanos para indicar el 
costo acumulado de' pagos de sobrevivencia (ver supra, p k  
gina 62). 

Método de participacidn en las utilidades de H6ckner. 

Para terminar el presente estudio se expone, en resumen, 
el metodo de participación en las utilidades de Hockner, con- 
forme a la generalización de Ottaviani, 

Coxforme a las bases de cálculo de primer orden la utili- 
dad. vendrá dada,. como s. vi6 en la seccihn anterior, por : 

O = 
tV'Í + P", f f &  

(1 + i) -- (1 + i) - Kt+l - %+t - 
i r Px-i-t h + t  P x +  t 

y de conformidad con 14 ecuacion [Y] r-ulta: 
- : 3  

.: 



qx+t - q l x +  t 
-(fU + e" (1 + i,) + - (tV"x + PÍ) (1 $- 1) - 

P x + t  

+ Kt+i - St+i - t+iV"x 

y recordando la wuacibn [10'] resulta: 



y si se introduce la tasa ficticia de interés .definida'por la r e  

resulta : 

pfx+ t + (f + €1 --- (1 + i) - (fO + EO) (1 + i,) [IS)] 
Pxtt 

donde la [13'! expresa la utilidad en una gestión aseguradora 
a prima pura. 

Las utilidades han quedado subdivididas en tres factores: 

1) una parte proporcional al capital asegurado y a la 
submortalidad (utilidad de suma); 

2) otra proporcional al capital de cobertura ,V", + Prll 
y a la diferencia entre la tasa efectiva de interés y 
una tasa ficticia definida por la ecuacih [ll'], que 
depende de la  submortalidad, y 

3) otra que .depende de los costes de gestión, de la 
submortalidad y del rendimiento de las inversiones. 

Utilidad de suma: es de c&lculo inmediato por depender 
de un factor de submortalidad que se ha calculado y del va- 
lor asegurado en el año de edad. Si el factor de submortali- 
dad resultara aproximadamente igual para los diferentes 
grupos de  contrato.^, la utilida-d de 'suma depended única- 
mente del capital asegurado, 10 que simplifica e1 cidculo de 
su atribución a los distintos contratoa. 

8 



$p la prhctica la utilidad de suma resulta casi constante 
si d corrtrato de seguro es a capital constante &+l = K), 
por razón de que qx+t - q',+t se puede aproximar con "sufi- 
ciente exactitud" mediante una relaci6n del tipo 

con constante, y si la suma asegurada es constante, como 
es el caso más usuai, resultard que la utiIidad de suma ven- 
drh dada por: 

lo que simplüica la distribución de utilidades, pues puede 
considerarse esta utilidad de suma como una prima anual 
constante pagada para aumentar el capital asegurado. 

Utilidad (,V", -+ P",) (i, - j ) :  la determinación de esta 
utili,dad implica el conocimiento de las reservas individuales 
t V X ,  y es, por lo tanto, de valoración complicada. 
, Sin embargo (i, - j), resulta, en genmal, un valor peque- 
ño y, .además, en los primeros &os de seguro la reserva es, 
pualniente, taribién pequeña. Por lo tanto, puede detemi- 
narse la distribucibn de esta utilidad mediante métodos "me- 
cánicos", por ejemplo, calculando. las utilidades totales, sus- 
trayendo las de suma y distribuyendo la diferencia @) en 
funcibn de las primas o del capital as'egurado. 

Para terminar, el moddo de Hookner, para pólizai duta- 
les a prima pura, es un caso parficular del expuesto, cuando 
se suponga que: 

%+t - qtg+t = wX+t para t = 1, 2, ... 
Kt+l = 1 (unidad) para t = 1, S, .. . 

reswItando, en consecuencia, un caso particular de la gene.. 
ralizacih de Ottaviani, hacien.do 

(e) En el caso de una gestibn a prima de tarifa en esta diferencia 
estard -involucrada tambíkn la utilictad de gestión, que se puede ex- 
presar como funci6n del capital asegurado o la prima, sin incurrir 
en mayor error ni invalidar el iii8todo propuesto en el texto. 



Condieione~ de excindibilidad de llar Ley de Capitalización 

Teorema: 

",Condición necesaria y suficiente para que una ley de 
capitalización sea excindible, es que la tasa instantinea de 
interés no dependa de la época inicial de inversión." 

Preámbulo: 

En las condiciones de conti,nuidad impuestas en el oapi- 
tulo IV* resulta ser : 

y derivando respecto a t resulta 

e int,egrando en (u, t) : 



y en consecuencia la ecuación [l] equivale a la  siguiente: 

a) La condición es necesaria. en efecto, suponiendo que 
se verifique'la igualdad L(u, t) = L(u, x) + L(x, t)., en uf x< t, 
se tiene: 

y derivando respecto a t : 

y esta igualdad implica, por la ecuación [2] ,  

B(u, t) = 8(x, t) 

que es válida para todo valop de u, de donde se sigue que la 
tasa instantánea de interés ha de ser independiente de la 
época de inversión, c.d.d. 

b) La condición es suficiente, dado que 

se sigue de inmediato por la ecuaciiin [3] que 

Desde el punto de vista financiero la excindibilidad ga- 
rantiza un igual montante final al término de un periodo fi- 
nanciero, c m  independencia del número de intervalos en 
que aquél se divida, puesto que vendrá dado por el producto 
de los montanteis de los subintervalos parciales (lb. 

(4) Vide Tecnica d.elle Assicurazioni Sociali, Ignazio Messina, 
Parte 1, Capitulo 1, párrafos 1 y -2, -pa&.' 12 y SS.; Istituto Nazionale 
della Previdenza sociahe, Ronñli, 1951. 



La 1,ey de capitdización compuesta goza, de Irr propiedad 
de ser excindib-li, &&a ley viene .&a& por la-.exp&hh 

Us, n) = (1 + i).-. 
y en consecuencia: 

En tanto que la ley de capitalizaciOn simple, 

no goza de la propiedad de ser excindible, en efecto: 

L(0, u) . I..,(uy n) = [l + ui] [ l  + (n - uu)j.] = 
= [1 + ni(1 + i) - ( ~ i ) ~ ]  # (1 + ni) = L(0, n) c.d.d. 

Divereos criterios para evaluar reservas en los contratos de 
Seguro sobre la duración de la vida humana 

Preámbulo: 

Sea Wt) una función definida en (a, b) (*) de la cuaI de- 
penda la obligación del pago de prima del asegurado al 
asegurador; sea Wt) und. función definida en (e, d) de la 
cual d.epen.da la obligación de indemnizar al asegurado en 
caso de ocurrencia del evento protegido; sea, finalmente, D(t) 
una función definida en (O, w) de la cual dependa la vigencia 
jurídica del contrato de seguro. ,Elijase como origen de. me- 

'1. en- dida (cero) el momento en que inicia cada contrato su \ 'g  
cia jurídica (sea d limite inferior del intervalo (O, w)). 

En edas condiciones la duración puramente formal del 
contrato se iniciará en el momento O (eventualmente menor 

(1) Por (a, b) se indica el intervalo cerrado a < t < b. 



que a y c) y terminad en w (eventualmente mayor que b y d) . 
La vigencia formal delacontrato estará contenida en (a, b) 
que: a su vez estará contenido en (O, w); la  vigencia material 
estará a su vez contenida en (e, d) contenido en (O, w). 

Las funciones G, M y D pueden tener -consecuente y 
necesariamente- puntos comunes en los intervalos de defi- 
nición, en particular el intervalo de definición de D contiene 
totalmente los de definición de 'G y Mi E% cornh,  en los se+ 
guros de vida contractuales, que los intervalos de las tres 
funciones sean totaIm.ente coinci<dentes. 

G, M y D expresan, respectivamente, las condiciones a las 
que se sujeta el pago de primas, la percepción de indemniza- 
ciones (o mejor el derecho a indemnización) y la vigencia 
jurídica del contrato de seguros; pueden ser tan variadas 
como la practica aseguradora estime oportuno y desde el . 
punto de vista teórico no están sujetas a ninguna restricción, 
excepto la generalisirna de hallarse en relación biunívoca con 
el intervalo de definición, que ha de ser real, y de ser ellas 
mismas reales (funciones reales de variable real). 

Un ejemplo puede ser útil para mejor aclarar lo antericw. 
Un diente (soltero) suscribe con una compañía aseguradora 
un contrato de seguro por el cual al asegurador se obliga a 
lo siguiente: (a) si la muerte del asegurado ocurre dentro 
de los 30 años siguientes a los 10 de tomada la pbliza, se 
pagara a los ben&ciarios la suma S; (b) si la (futura) esposa 
del asegurado muere antes de cumplir los 65 años de d a d ,  
se pagarh al. asegurado (o a sus beneficiarios) la suma Y. 
Por su parte, el asegurado se obliga al pago de la prima 
anual P siempre que (c) 61 y su (eventual) esposa estén am- 
bos en vida y d l a  sea menor de 65 años. 
Es las condiciones anteriores la vigencia puramente for- 

mal (o jurídica) del contrato se extiende dwde el momento 
cero (emisión o formación del contrato) hasta transcurridos 
cuarenta años o cumplimiento qe la edad 65 por la (eventual 
esposa). La vigencia formal del contrato (obligación del pago 
de prima) está definida por la cláusula (c) y se inicia en el 



momento cero. La vigencia material se inicia a los diez años 
de emitido el contrato (o momento de las n.upcias si anterior) 
y se continúa hasta treinta años despuCs, o cumplimiento de 
los 65 años de edad de la esposa, lo que ocurra por iiltímo. 

Modalidades en el cálculo de reservas. 

Las reservas pueden calcularse segiln diversp modalida- 
des, siendo las mhs usuales las cuatro siguientes que se in- 
dican mn la terminología usualmente empleada en Europa 
(continental) : 

1. Reserva de Prima Pura (símbolo tV) : 

El asegurador valora sus obligaciones e ingresos futuros 
tomando en consideración únicamente costos e ingresos netos 
de la gestión, sin tener cuenta de los ingresos (gastos) por 
administración, liquidacion, adquisición, etc. 

La reserva (prospectiva) resulta ser en consecuencia: 

En todos los casos de contratos vendidos a prima constan- 
te, ésta s e ~ Q  funci6n de la particular estructura que posea 
a la fecha de emisión, ,es decir: 

En el caso de un contrato de seguro de los denominados 
vida pagos limitados (sean los que indemnizart a la muerte 
del asegurado, cuando quiera que Bsta ocurra; obligslndose 
el asegurado al pago de primas por a lo sumo n años), se 
tendrQ la siguiente expresión para la reserva prospectiva al 
tiempo t: 

D(t) estará definida en O < t < w 
~ ( t ) '  definida en x < t < w-x 
~Gn(t) ddnida  en O < t ,< n (e iguala  

cero para todo t 2 n). 



En consecuencia la reserva prospectiva será : 

para t > n 

11. Reserva de Inventario (simbolo tV'). 

A la reserva de prima pura se añade otra (símbolo tVf) 
suficiente para enfrentar los gastos futuros por administra- 
ci6n del contrato; los ingresos futuros se valoran con base 
en una prima'& inventario (símbolo P') que es la prima pura 
(símbolo P) aumentada en los costos de administración c2). 
Para la reserva indicada en el caso anterior; se tendrá: 
para t < n: 

111. Reservas zillmerizadas (simbolo 

Las reservas *lmeri&das o de Zillmer (una variante de 
las cuales lo constituy.en las reservas de Zillmer-Hockner o 

(1) Con ,,P, se indica el valor: 

(E). Pero no en los de cobro. A menudo los actuarios franceses 
gustan de hacer explicita la relacidn de la prima de inventario a 
prima de tarifa; se obtiene así una notacidn ligeramente diversa de 
la aqui utilizada, pero del mismo contenido. y significado. Cfr. Ri- 
chard, op. cit., piigs. 337 y SS. 

(') Para f # O, resulta en consecueiicia tVf > O y por ende 
;v. > ,v. 



método ,de las x + 1) son r e m a s  de prima pura disminuí- 
das en el monto de la reserva (negativa) necesaria para 
amortizar los gastos de adquisiciirn del contrato en que ya se 
ha incurrido (se trata de gastos pre-pagados, sea ya incurri- 
dbs y liquidados no a r n o r t h d ~ ~ t  Zotslmenfe). La reserva 
de ajuste que se sustrae sk indica cbn el sinbolo iV9 y as el 
valor actuarial del saldo insoluto de los costos iniciales de 
adquisición. 

Para efectuar el cálculo de la reserva zillmerizada el m&- 
todo más usual consiste en valorar los ingresos futuros con 
base en una prima modificada (Pr5)) y computar los gastos 
futuros según d método de la reserva de prima pura. 

Si se indica con F la tasa unitaria de gastos de adquisi- 
ción, se tendrá para la prima zillmerizada la siguiente ex- 
presión : 

y, en consecuencia, la reserva zillmerizada vendrá dada por: 

IV. Reserva Completa [símbolo tV"). 

Es &a la única que considera la situación efectiva de la 

(a) Na parece necesaria .aclarar nuevamente la simbologia me- 
diante la utilizaci6n de la notaci6n normal, como se ha dicho an- 
teriormente. 



cartera. Para e~duar la .  se computan ingresoms y epesos tota- 
l- futuros. Eh consecuencia, su valor viene dado por 

Es conveniate señalar que conforme al principio f i n a -  
eiao rector de'los seguros privados, sea el de que el asegu- 
rador ha de ser siempre deudor del asegurado y nunca acree- 
dor, es indispensable que -para todas las antigiiedades de 
cada coqtrato- la reserva completa sea siempre no nega- 
tiva @). 

Es curioso notar que uno de los países en t u e  mayor des- 
arrollo muestra el seguro de vida, los Estados Unidos de 
América, no observa, por regla general, este principio, sino 
que mediante una técnica por ellos denominada de los "asset 
shares" (reserva rnatemAtica suficiente parece ser el término 
español que corresponde con mejor aproximación al sentido 
americano) estableoen una mutualidad en los seguros con- 
tractuales, por medio de la cual las antigüedades posteriores 
subvencionan a las iniciales; se trata -en el fondo- de ges- 
tionar los seguros privados, en los primeros años al menos, 
con criterios propios de los seguros sociales, sea descontando 
los superávits futuros latentes, para reconocerlos a los a s e  
gurados en los años iniciales de cada contrato. Para utilizar 
un tal ~ é t o d o  es necesario emplear, como bases de cálculo 
de primer orden, modelos que no representan la realidad 
efectiva (supuesta) de la gestión; en tanto que para la elabo- 
ración de los "asset shares" se emplea un diverso modelo', 
estimando este último como más adherente al desarrollo dec- 
tivo de la gestión. Esta metodología es evidentemente im- 
propia, desde un punto de vista estrictameate científico, pero 
es necesaria en aquel pais debido a los sistemas de control 
jurídico a que se encuentran sometidas las compañías asegu- 
radoras, que no les permite elaborar las tarifas conforme a 
los datos deducidos de la propia experiencia, sino que las 

(4) NO siempre es posible, desgraciadamente, satisfacer este prin- 
cipia, pues a menudo los gastos de adquisición superan con mucho 
el valor maximo tolerable para obtener una reserva siempre no ne- 
gativa. Cfr. Cultrera, op. cit., phg. 327, Capitulo XII, pirrafo 2. 



obliga a bases de cálculo y "valores mínimos" impuestos 
-por vía de reglamento general- por los comisarios de se- 
guros. 

Cuando se Utiliza el criterio de restituir al asegurado que 
rescinde su contrato el valor ,de la mwma completa no .es 
necesario tomar en consideracih los desequilibrios financie- 
ros que (eventualmente) puedan producir las rescisiones; en 
efecto, como se ha demostrado en el capitulo Vc6) de este 
estudio, la teoría de las tablas de mutualidad garantiza que 
en dichas condiciones las rescisiones no producen ninguna 
variación en la estructura financiera de la gestión. No su- 
cede lo mismo cuando se dsevuelven valores diversos de la 
resema completa, siendo entonces necesario elaborar un por- 
menorizado estudio de los desequilibrios financieros indu- 
cidos por la rescisión de  contratos. 

Comparación d e  reservas. 

De lo anterior resulta que e.l método de valuación de re- 
servas de inventario es e1 más conservador, siguiéndole el 
de prima pura y correspondiente aí de Zillrner las reservas 
mínimas. 

En cuanto a la reserva completa, que es la suficiente para 
garantizar la estabilidad y solidez de la gestión, es siempre 
mayor o i'gual a la reserva de Zillmer; será mayor, menor o 
igual a la de prima pura, segiin que la reserva de inventario 
sea mayor, menor o igual a la de Zillmer. La reserva comple- 
ta en todo caso sera menor (o igual) a la reserva de  inventa- 
rio, pero nunca mayar. 

Lo anterior queda expresado por las desigualdades si- 
guientes : 

(6) En el supuesto de total coincidencia entre bases de cklculo 
de primer y segundo orden. 


