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RESUMEN

El presente trabajo tiene el propósito de estimar de una forma comple-
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Alternative estimation of major medical expensive prime in the financial 
options context

ABSTRACT

The present paper intended to estimate on complementary form to the 
traditional or actuarial methodology the premium of the medical care ser-
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1 En lugar de considerar una opción americana donde el tiempo es un continuo, se 
considera una suma de opciones europeas diarias que en el límite continuo debe-
rían de converger. La propuesta tiene como objetivo la simplificación y utilización 
de los datos e información obtenida.
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Introducción
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En México operan diversas empresas y diversos ramos de seguros. El presen-
te estudio se enfocará en el ramo de gastos médicos mayores en virtud de que sólo 
el 5% de la población contaba, hasta el 2010, con un seguro de este tipo, lo cual 
evidencia la gran oportunidad que tienen las aseguradoras en este ramo. Se debe 
comentar que el precio de la prima de este tipo de seguros en México opera por 
encima del promedio que se cobra en América Latina, lo que a su vez es causa de 
la alta siniestralidad que existe en el país (El Economista, 2010). En esta propues-
ta se buscará estimar la prima de seguro de gastos médicos mayores utilizando la 
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para lo cual se utilizará el modelo Black & Scholes (1973). Una de las principales 
ventajas del modelo es que buscará individualizar la prima de seguro, lo cual es 
tendencia en las aseguradoras a nivel internacional.
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1. La industria del seguro en México, el sector de gastos 
médicos mayores
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Fuente: Elaboración propia con datos de la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas, 2012.
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Figura 1. Participación por ramo en el mercado asegurador mexicano  
en el año 2011
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costo de la siniestralidad tiene una ponderación importante al momento de 

2 Comisión Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF).

Tabla 1. Comportamiento de la siniestralidad en México 2000-2011

* Cantidades expresadas en millones de pesos

Fuente: Elaboración propia con datos de la CNSF (2012).2

 

 Año Prima emitida* Costo total Incremento Incremento 
   de siniestros anual anual del costo Siniestralidad 
    primas emitidas siniestralidad

 2000 $ 7,797 $ 5,363 – – 69%
 2001 $ 9,621 $ 6,648 23% 24% 69%
 2002 $ 11,173 $ 7,273 16% 9% 65%
 2003 $ 12,939 $ 8,846 16% 22% 68%
 2004 $ 15,169 $ 10,546 17% 19% 70%
 2005 $ 17,750 $ 12,455 17% 18% 70%
 2006 $ 20,502 $ 14,534 16% 17% 71%
 2007 $ 24,446 $ 16,341 19% 12% 67%
 2008 $ 27,955 $ 18,487 14% 13% 66%
 2009 $ 30,389 $ 21,864 9% 18% 72%
 2010 $ 32,707 $ 23,242 8% 6% 71%
 2011 $ 36,371 $ 25,891 11% 11% 71%
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Donde;

 S = valor del bien subyacente

 K= precio del ejercicio de la opción
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 t = periodo de la opción

 �  = volatilidad del bien subyacente
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Esto puede ser utilizado para determinar el rendimiento de equilibrio 
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4. Planteamiento y valuación del Modelo Black & Scholes 
para estimar la prima de seguro de gastos médicos
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función de la enfermedad que contrajo el paciente a la postre y por la que 
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Para el caso de los datos que se utilizarían como precios de ejercicio de 
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Figura 2. Comportamiento de la presión arterial sistólica 2004 – 2012

Fuente: Elaboración propia.



Volumen 4, número 2, julio - diciembre 2014, pp. 123-154 141

Estimación alternativa de una prima de seguro de gastos... Estocástica
FINANZAS Y RIESGO

���������	���,	���	�	���	����������	������	��������$�	��	���	��
����	��	�����$�	

�������
	����$
���,	���
���	
��	���������	�����������	���	�	���	

�����	�	����-

����	����
��	#����	��
	����	;//I	|	/K0>	�������	������	��������,	
�	���
	��-

�
���	���	��
���
����	�
���

"�	 
�	 )����	 *	 ��	 ���������	 �
	 ���@����	 ��	 �6�����	 ��	 
��	 ������	 ��-

�������	����	��������	�	���	����
��	��	�����$�	�������
	�����$
����	"�	�

��	��	

�������	���	
��	���������	����������	���	�	���	���������	������	������
����	��	

���	��������,	����	��	����������	��
����������	������	��
	����,	��������	

���	
��	���������	���	�	���	�������	�������	�
����@��	��	���	��
����,	������	

��	���	���	��
6��
��	����	��	�
	����	��	
�	�����$�	�������
	����$
����	

8�������,	
�	)����	+	����������	��	���@����	��	�6�����	���	��������	


��	����
��	����������	��	������	��	����	�������
	;A4%>	����	
��	������	+	

a) b)

c) d)
Fecha Fecha

Fecha Fecha

40

50

60

70

80

90

100

110

16
-0

2-
04

06
-0

7-
04

26
-1

0-
04

14
-0

4-
05

03
-1

0-
05

29
-0

3-
06

06
-1

0-
06

27
-0

3-
07

02
-1

0-
07

02
-0

4-
08

13
-1

1-
08

17
-0

3-
09

20
-0

8-
09

18
-0

1-
10

08
-0

9-
10

10
-0

2-
11

10
-0

6-
11

30
-0

9-
11

08
-0

3-
12

06
-0

7-
12

Presión arterial diastólica (mmHg) Valor de ejercicio Valor de ejercicio

40

50

60

70

80

90

100

110

24
-0

5-
04

20
-0

8-
04

17
-1

2-
04

25
-0

5-
05

29
-0

9-
05

26
-0

4-
06

21
-0

9-
06

03
-0

1-
07

27
-0

6-
07

08
-0

8-
08

02
-1

2-
08

24
-0

4-
09

05
-1

0-
09

21
-0

1-
10

19
-0

5-
10

24
-0

9-
10

28
-1

2-
10

01
-0

4-
11

07
-0

7-
11

13
-0

1-
12

18
-0

4-
12

24
-0

9-
12

Presión arterial diastólica (mmHg) Valor de ejercicio Valor de ejercicio

40

50

60

70

80

90

100

110

19
-0

3-
04

10
-0

9-
04

25
-0

2-
05

19
-0

9-
05

03
-0

2-
06

06
-0

7-
06

16
-0

2-
07

26
-0

7-
07

11
-0

1-
08

26
-0

6-
08

07
-1

1-
08

24
-0

3-
09

23
-0

7-
09

16
-1

2-
09

23
-0

4-
10

08
-1

0-
10

28
-0

3-
11

25
-0

8-
11

02
-1

2-
11

26
-0

3-
12

24
-0

7-
12

19
-1

0-
12

presión diastólica Valor de ejercicio Valor de ejercicio

m
m
/
H
g

m
m
/
H
g

m
m
/
H
g

m
m
/
H
g

40

50

60

70

80

90

100

110

01
-0

6-
04

06
-0

1-
05

01
-0

4-
05

05
-0

8-
05

07
-1

1-
05

03
-0

3-
06

07
-0

9-
06

05
-1

2-
06

22
-0

3-
07

12
-0

6-
07

12
-0

9-
07

03
-0

9-
08

09
-0

1-
09

13
-0

5-
09

27
-1

0-
09

27
-0

8-
10

27
-0

1-
11

05
-0

8-
11

16
-0

2-
12

27
-0

7-
12

presión diastólica Valor de ejercicio Valor de ejercicio

Figura 3. Comportamiento de la presión arterial diastólica 2004-2012

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos en las oficinas del IMSS.
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Figura 4. Comportamiento del IMC 2004-2012

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos en las oficinas del IMSS.
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por lo demás sólo se puede observar cierta tendencia a la baja para todos los 
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Figura 5. Comportamiento de la frecuencia cardiaca 2004-2012

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos en las oficinas del IMSS.
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Para calcular la volatilidad diaria sólo se multiplicó la volatilidad anual 
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Considerando los supuestos anteriores y suponiendo que la prima de 

GMM se puede modelar como una suma en un año de portafolios de cuatro 

opciones europeas compuesta por los subyacentes de los cuatro índices, el 
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����	 ��()(�� 	;����������>	����	��
��
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����	)(����	( que son las funciones de distribución de probabilidad para 

������
��	���������������	"�	�����	��
�����,	
�	�������
����	��	���	���	��-

riable aleatoria con distribución normal estándar (��32X	, sea menor que ��  
;w�

,	200*>�	

 � � �����	 
 ��������	 (10)

 �� � �����������
�
� ��

��� ( (11.a)

 �� � �� 
 ���  (11.b)

Donde;

 S = valor del bien subyacente de la variable de salud

 K= precio del ejercicio es decir el límite máximo de la variable de salud 

antes de enfermar

	 �	�	����	
����	��	�����

	 �	�	�������	��	
�	����$�	;������	�	
���	��	�������	
��	��	����	�
	�!�>

 �  = volatilidad del bien subyacente de cada variable de salud

8
	��
��	��������	��	
�	����$�	����
	call	;%>	��	
�	��
���
��$	���	��	#�����	���	
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����	��������	��������	
�	�������	��������
,	����	�����	����	����$�	����
	

call es producto de la suma ponderada de las cuatro opciones donde cada 

una de ellas tiene asociada un índice de salud subyacente, además hay que 

recordar que hay que sumar las opciones europeas para el periodo de un 

�!��	"
	������	��	��������$	��	#����$�	��	
�	��������$�	��	��#�����	��	��-

pertensión, diabetes y obesidad en México; información que se obtuvo de la 
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	��	��
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8��,	�������	��	������	�	
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American Heart Association,	��	��������$	������
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�	�����$�	�������
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�	�����$
���	��	20:	
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de la Call	���	���������$�	��	#����$�	��
	������	����������	��	������$��

 � � Y�Z� ; Y�Z� ; Y>Z> ; Y[Z[ (12)

�����(

	 ����J�
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5. Resultados
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��	call anualizadas para cada uno de los 

���������(

"�	����	����,	�
	 #�����	��
���
�������	�	#�����	��	��
������$�,	���	���
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	�	
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�	����$�	call C, resulta 

ser muy distinto para cada uno de los pacientes, como puede observarse en 
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Posteriormente se realizaron diferentes cambios en los valores de la 

ponderación para el resultado de la call C, y se observó que la ponderación 

�������	�	 
�	�����$�	�����$
���	 �����	���	�������
����	�
	������	��	�
	��-


��	��	����	����������	����	�
	����	��
	��������	���,	
�	���
	���	��	���������	

puesto que este activo subyacente se comportó como el más volátil en este 

�5���������	"�	
��	���������	���,	���	�	���^	��	������$	���	
��	�������	��	�
	

ponderador del activo subyacente presión sistólica ocasionaron mayores mo-

vimientos en la prima total, o sea, la sensibilidad de este activo fue mayor en 

la mayoría de los casos, lo cual se podría explicar por la volatilidad observada 

��	����	������
��

'��	��
����	���
������	��	#�����	����	����	���	��	
��	���������	����
�����	

muy distintos, lo cual no es consistente, se esperaría que en todos los expe-

dientes se hubiese utilizado el mismo factor, al menos un valor cercano entre 


��	������	�5���������,	����	���	
�	�������$�	��	�����	�����
����	����	#�����	

PS 98.1712 0.4 $23,561.08
PD 272.1078 0.2 $32,652.93
IMC 24.8591 0.25 $3,728.87
FC 79.1412 0.15 $7,122.70
PS 2206.2995 0.45 $39,713.39
PD 641.6325 0.25 $6,416.32
IMC 1357.8441 0.3 $16,294.13
PS 3451.9834 0.45 $38,834.81
PD 1412.1934 0.25 $8,826.21
IMC 2126.8743 0.3 $15,951.56
PS 1374.8710 0.4 $54,994.84
PD 255.9566 0.2 $5,119.13
IMC 125.8222 0.25 $3,145.55
FC 284.5681 0.15 $4,268.52

Prima total

600

40

25

100

PrimaActivo Subyacente Call Factor PonderaciónPaciente

A $67,528.05

A $67,065.59

B $62,423.84

$63,612.58C

Cuadro 2. Resultados por activo subyacente y paciente (diario)

Fuente: Elaboración propia.

D
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como un múltiplo importante en la determinación de la prima para cualquier 
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Conclusiones
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do a la importancia de este ramo conviene tener formas alternativas y com-
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dicos de una forma paralela o complementaria utilizando la teoría de las op-
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un factor de calibración entre el modelo de primas actuarial y de opciones 
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precio de ejercicio el límite de buena salud en cada rubro para cada una de las 
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y no hay un mercado de este tipo de opciones se propone un factor de cali-

bración en donde se compara el valor obtenido con el precio ofrecido por un 
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cluyentes porque los factores de calibración son distintos para cada persona 

y es muy importante mencionar que se necesitaría validar los resultados con 

un muestra más representativa, es decir, se necesitan datos históricos de sa-
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Apéndice

Proyección de consultas totales, pacientes bajo tratamiento, egresos 
hospitalarios y gasto médico por componente,  

de las enfermedades de alto impacto financiero (2010-2050).  
Escenario Base (Cifra de gastos en millones de pesos de 2010)

Fuente: Base de datos IMSS en la Coordinación de Administración  
de Riesgos Institucionales.
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Anexo 3

3.1. Presión Sistólica

Anexo 2

Gráfica 1.2. Comparativo del gasto médico estimado de los seis padecimientos 
en los escenarios base e inercial. 2010-2050

(millones de pesos de 2010)

Fuente: Coordinación de Administración de Riesgos Institucionales.
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3.4 Frecuencia Cardiaca (FC)
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3.3 Índice de Masa Corporal (IMC)


