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1. LA OPERACION DE CAPITALIZACION CON SORTEO

Los aspectos actuariales de la operacidn de capitalizacidon con sorteo nos
permitirdn determinar el precio del producto a ofertar al ahorrador: el titulo.

En la operacion de capitalizacién con sorteo podemos resaltar las si-
guientes bases técnicas sobre las que se sustenta: constitucion de capitales de
cuantia determinada y a plazo convenido mediante la capitalizacidn a interés
compuesto de las cuotas Unicas o periddicas satisfechas por los suscriptores
(base financiera). Los capitales contratados podrin amortizarse mediante
sorteo (base estadistica) (1).

a) Base financiera: Al tener estas operaciones una implicacién tempo-
ral, las prestaciones y contraprestaciones de los suscriptores y entidades es-
tan sometidas al principio de rentabilidad.

El componente temporal serd determinado por la duracién de la operacion.

La valoracion de los capitales intervinientes en la operacion, a lo largo de
su duracién, seran estudiados en base del sistema financiero de capitaliza-
cidn compuesta (2).

{1} MINISTERIO DE HACIENDA, ESPANA: Ley de 22 de diciembre de 1955, de las Eniida-
des particulares de Ahorro v Capitalizacion, art. 1.2

(2) Las distintas legislaciones nacionales determinan los tipos técnicos de interés, con o
sin relacién a la duracién de la operacién aplicable.

En Espaiia, la Orden del Ministerio de Hacienda de 3 de noviembre de 1978 recoge el
siguiente cuadro:

PORCENTAJE ANUAL DE INTERES

DURACIGN DE LA OPERACION

Minimo Midiximo
No supertor & cinco afios ...........c..ccevemnes 5.5 7,5
Mayor de cinco afios y no superior a diez
ATIOS veriiciiie st e et ee e e eaaeeas 5 7
Superior a diez afios .....ooooeiiiiiieeicnenne 4,5 4,5
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b) Base estadistica: El conocimiento de las leyes estadisticas de antici-
pacién de los vencimientos de los capitales por la via del sorteo vendra de-
terminado en funcién de los simbolos a amortizar en cada sorteo.

Su estudio sera paso necesario para el planteamiento de las ecuaciones de
equivalencia actuarial, que dard entrada a la determinaci6n, en condiciones
de equilibrio, del coste de la operacion.

El planteamiento de las operaciones de capitalizacién con sorteo serd en
base del sistema que denominaremos cldsico, sustentado en una concepcion
discreta de las variables consideradas, asi como en los momentos en que
prestacion y contraprestacién estan determinados (3). Contractualmente ias
prestaciones se realizan al principio del periodo en cuestiéon (mes, trimestre,
semestre, afio...); el vencimiento sera al final de la duracion del contrato; los
sorteos se realizan en momentos determinados a priori (mediado o finales
de mes).

No obstante, se ha realizado por parte del doctor Nieto de Alba un estu-
dio de esta operacion desde un punto de vista estocastico-financiero (4).

2. BASE FINANCIERA

2.1. CAPITALIZACION COMPUESTA

Como ya es sabido, pero con objeto de enlazar con la concepeién finan-
ciera de las cuotas unicas, podemos indicar que un capital {(Co), colocado en
el origen de la operacion a interés compuesto, se capitaliza al final de cada
afio a un tanto de interés fijo, aicanzando al vencimiento de la operacidn, al
cabo de n afios, una cuantia (Cn):

Cr=Co(l+ i) [2.1.1]

siendo:
i,=Tanto de interés anual de la operacién de capitalizacién.
Origen= Momento de imposicién de la prestacion por el suscriptor.

Vencimiento = Momento de la exigibilidad de la contraprestacion por el
portador.

(3) Sobre este tipo de planteamiento puede consultarse: DESVAUX, M.: Les operations
des Sociétés de Capitalisation, citado por A. WEBER: Traité elementaire des Sociéiés de Capi-
talisation, Paris, 1925, pag. 294; WEBER, A.: Op. cil., phgs. 294-320; ACERBON], Argentino A.:
“Valuacién de las operaciones de capitalizacidn con sorteo:' primas y reservas”, Anales del
Institute de Actuarios Argentinos (AIDA), primer semestre| 1952, pigs. 5 y ss., Argentina.

{4) NIETO DE ALBA, U.. “Teorla matemitica de las operaciones de capitalizacién con
sorteo”, Riesgo y Seguro (RyS) nom. I8, pags. 187 y ss., Espafia, 1967.
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La diferencia temporal entre el origen y el vencimiento es n, duracién de
la operacion, que la expresamos en afios. Si consideramos una particion del
afio en r periodos iguales (meses, trimestres...), tendriamos al vencimiento de
la operacion que la duracién en periodos iguales habria sido r-n.

El tanto de interés compuesto que corresponde al periodo de capitaliza-
cién asi definido es 7., que denominaremos tanto de interés efectivo. La rela-
cion entre el tanto de interés anual (i) v el efectivo (i) es:

(+i)=(1+iy
o bien;
i=(l+iy—1

El tanto nominal (J.) se define en funcién del tanto efectivo (i), de la
siguiente forma:

Jr=r' ir

De lo expuesto, la relacidn entre el tanto nominal (/) y el anual (i.) sera:
J Y
o= (1+2

J=r[(1+i)—1]

Podemos expresar la contraprestacion a efectuar por al empresa al por-
tador, al vencimiento (C,), en funcién del tanto de interés nominal (J,):

C,,=Co[l+—':r_'—] r-n

de aqui:

La cuota Gnica a imponer en ¢l origen de la operacion de capitalizacion
sin sorteo, en funcién del capital a formar (C.), sera:

Co=Co(1 +is)="= Cy- V7 [2.1.2]

siendo:
V=Factor de descuento al tanto de interés i, en régimen de capi-
talizacion compuesta: V=(1+i)"".

2.2. FORMACION DE CAPITALES

Esta operacidon financiera estd compuesta de una prestacion multiple, a
realizar por el suscriptor mediante la imposicion periddica de cuotas, que
tiene por finalidad el formar o constituir un capital, que es la contrapresta-
cién Unica que efectuara la entidad al portador de un titulo de capitalizacién
sin sorteo. :
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Siguiendo a Gil Peldez (5), plantearemos las ecuaciones de equivalencia
financiera, fijando el tanto de interés anual (i) (6) y la cuantia de los capita-
les a imponer por el suscriptor, formando la prestacion periédica C (7).

a) La duracién de la operacién de constitucion o formacién de capitales
(n) coincide con el periodo de imposicion de cuotas (m), es decir, m=n.

La equivalencia financiera al vencimiento de la operacidn sera:
n—1|
Co= C,Eo(l +i)= CSH)ia [2.2.1]

cn donde:
S i.= Valor final de una renta unitaria prepagable y temporal a n afios
con un tanto de interés compuesto anual f.

La cuota a imponer al principio del periodo seria:
1
SH) i
Supuesta la particion del afio en r periodos anuales, al principio de los

mismos se imponen los capitales de la prestacion, por lo que se tendria que
la equivalencia [2.2.2] al vencimiento es:

Cc=C, [2.2.2]

r

rin—1} Jr t (r}
Co=C §0’ 1+ ] =CSHia [2.2.3]
en donde:

n . . . -~
S7)i.,= Valor final de una renta unitaria prepagable, temporal a n afios,
fraccionada en r periodos, con un tanto de interés compuesto
anual (i.).

La cuota a imponer al principio de cada periodo r-ésimo del afio es:
|

(r)

Smi,
b) La duracion de la operacion de constitucién del capital es superior al
periodo de imposicién de cuotas (n> m).

c.=C, [2.24]

En el vencimiento de la operacion, la equivalencia financiera tendra la
siguiente expresion:

C,= [Cn:‘éol(l +a;,)'] (1 +iy "= CSmi,(1+iy—" [2.2.5]

(5) GIL PELAEZ, L.: Matemdticas de las operaciones financieras, fasc. 11, pigs. 89 y 55,
Madrid, 1969.

(6) Los tipos de interés anuales de capitalizacién compuesta son determinados legalmente,
denominidndose técnicos.

(7 Las cuotas pueden ser constantes o variables. En este estudio hemos fijado la cuota
como constante. En caso de imponerse cuotas variables se variaria ¢l componente prestacidn.
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en donde:
h/Smi.= (1 +1i)" S| i,
n—m=h
h/S#n ia= Valor final de una renta unitaria pagable al principio del pe-
riodo anual de imposicién, con una duracién de m afios, anti-

cipada h periodos (h=n— m) y con un tanto de interés com-
puesto anual (i,).
La cuota a imponer sera:
| 1
=C. : [2.2.6]
SHA| a1 + ia)t h/Smyi.

Supuesta la particion del periodo anual en r periodos iguales, al principio
de los cuales se imponen los capitales de la prestacion, se tendria que la
equivalencia financiera al vencimiento es:

rim -~ H —
C= [C,tgon[w J; ] ] [|+~¥{' ]r(m m_
; 7 yrim—n) . (2.2.7]
= C. S [1+ ]

=Ch/Smi,
de donde decimos el valor de C,, cuota a imponer al principio de cada perio-
do r-éstimo de afio:

il

r

(r}

C=Cr ————
h/Smi,

[2.2.8]

3. BASE ESTADISTICA

3.1. EL SORTEO

El ricsgo para el suscriptor de un titulo de capitalizacién con sorteo es el
sorteo, factor aleatorio que determina ¢l momento en que se anticipa el ven-
cimiento de la contraprestacion, dejando, en consecuencia, de efectuarse la
prestacién pendiente.

Es el azar, en forma de sorteo {8), la caracteristica determinante de esta
operacidn financiera, distinta de las descritas en el capitulo y de las tipica-
mente aleatorias o de las de seguros (9).

(8) Los sistemas de premios o de anticipacién, que aqui denominamos “sorteos”, suelen
estar relacionados en Espaiia con los sorteos de la Loteria Nacional o con otros sistemas
objetivos autorizados por el 6rgano de contreol, de acuerdo con la legislacién vigente.

(9) MARTIN DE VIDALES, C.: “El riesgo de las operaciones de capitalizacién” {tesis ac-
tuarial), Madrid, 1953, pag. 2. )
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Cuenta la operacién con ambas caracteristicas, porque de forma cierta la
contraprestacion sera exigible al vencimiento, o antes si éste es anticipado
por sorteo.

Definimos la probabilidad de que un capital en formacidn, asociado a un
simbolo (10), s¢ anticipe por sorteo a g

S
TN
siendo:
§=Numero de simbolos, entre los cuales giran los capitales en forma-
cién, que son designados por ¢l azar en cada sorteo.
N=Namero de simbolos distinios que, a efectos de sorteo, se consideran
como ¢asos posibles,

La probabilidad de no anticipacion por sorteo (p) se define como:

=]l—g=1 S NS
p=ia N N
Podemos distinguir dos formas de hacer los sorteos (11}, lo que nos de-
termina dos tipos de leyes, una de las cuales €5 la hasta ahora contemplada:

a) Sobre simbolos en curso; Los simbolos anticipados en cada sorteo
son siempre los mismos (5), implicando un nimero decreciente de simbolos
sujetos a sorteo. La ley resultante se denomina lineal.

b) Sobre los simbolos emitidos: El sorteo se efectua sobre los simbolos
emitidos, aunque algunos de ellos no estén en vigor. La ley resultante se
denomina exponencial.

3.2, LEY LINFAL

El niimero de simbolos anticipados en cada sorteo es siempre el mismo: S.

N, es el namero de simbolos en curso, que a efectos de sorteo se conside-
ran casos posibles (13).

Podemos plantear un cuadro de anticipacidn de simbolos por sorteo (véase
cuadro I). El total de capital que gira sobre un simbolo determinado tiene

(f0} Los simbolos son combinaciones de niimeros o letras.

(11) Los titulos pueden llevar uno o mas simbolos hasta agotar una seric de ellos
{293=24.389), €n Cuyo caso se inicia ora serie. Cada simbolos lleva asociado un capital deter-
minado. En el total de series de simbolos emitidas es conveniente que el capital sea inferior a
un determinado limite o pleno.

(12) Ley de Moivre. Vid. WEBER, A.. Op. cit., pag. 298.

(13) Los simbolos considerados son los de una serie, es decir, si partimos de lo indicado
en (11): 29°=24.389, o el nimero de grupos distintos de tres letras {cuatro...) que se puedan
formar con el alfabeto utilizado. Esto sin contar las combinaciones de nimerds y letras.

150



T

ASPECTOS ACTUARIALES DE LA CAPITALIZACION CON SORTEQ

que ser inferior a un maxime o techo denominado pleno. Cuando sale de-
signado un simbolo, puede que existan j series del mismo, pero su capital
total es 1gual o inferior al pleno, por lo cual son anticipadas todas las series.

Después de ¢ sorteos quedaran en vigor N, simbolos (14), siendo su ex-

presion:
er No_ t S

Por lo tanto, dado el decrecimiento lineal de los simbolos en viger, la pro-

babilidad de que un simbolo sea anticipado por sorteo en la t— I extrac-
cién es:

Gioi= S
[l
Nu—" S

4.~ es una probabilidad creciente.

La probabilidad de que un simbolo permanezca en vigor tras el 1— 1
sorteo es:

P=1—q
_N—(1—=D-§-§ _ No—t-§ N
T Ne—(t—D)- S No—(t—1)-§ N—1
CuAaDRO 1
Simbolos Simbelos Simbolos
vivos antes anticipados en vigor tras
del sorteo Sorteo / en ¢l sorteo el sorteo
i M i
— — — N.
N. 1 S=q+ N Ni=N,—§
N 2 S=q2 N Ni=MNi—S85=N,—28§
N2 3 S=q:' N2 N=N,—-8§=N,—138
Nf—l t S=q.!'N.'—l N1=Nrwl_S=Na_"t'S
anl n S=qn‘ Nn—l Nn= Nn—t"S= Na_n' S

{14) Lo normal, en la practica, es que vuelvan a ser emitidos los simbolos premiados en
los sorteos. ’
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Este sistema no se ha aplicado en la prictica dada la operatividad que
implica, ya que las entidades emiten titulos con simbolos ya asignados a
otros titulos, estén o no anticipados, lo que presenta el inconveniente de
conocer antes de cada sorteo la ley de variaciéon. La introduccién de esta
variabilidad en la determinacidn del coste seria, en definitiva, una complica-
cién innecesaria, con muy escasa o nula utilidad (15).

3.3. LEY EXPONENCIAL

Los numeros de simbolos que son designados por €l azar en cada sorteo,
asi como los que se consideran casos posibles, permanecen invariables para
una determinada operacion. En consecuencia, la probabilidad de anticipa-
cion por sorteo, para esa determinada operacidn, permanece constante para
todos los sorteos.

El cuadro de anticipacidén de simbolos por sorteo, en el caso de la ley
exponencial, estd recogido en el cuadro.2.

Tras ¢ sorteos quedardn en vigor N, simbolos (16), siendo:

N=N-(1 —gqY
CUADRO 2

Simbolos Simbolos
vivos antes Sorteo anticipados Simbolos en vigor tras el sorteo
del sorteo en un sortec

l: 1 1 E, ;r

- No=N
N 1 Si=q N N=N—S85=N—g-=N{l—g) N
N 2 S:=q- N No=Ni— 5=No(l —q)—

—No— (Il —g) (I —g)=N.(1—¢q)’

Ny ! Sr=Q'N17I N,=Nﬂ'(l—q)’

(15) MARTIN DE VIDALES, C.: Op. cit.. pag. 6.

(16) Lo normal es que se vuelvan a emitir los simbolos anticipados por sorteo, por lo que
se puede mantener la probabilidad (g) constante; tedricamente hemos supuesto dicha constan-
cia, pero por necesidad de exposicién en el cuadro 2, variamos los subindices de los conceptos:
simbolos anticipados en el sorteo (que en la realidad son siempre constantes, siempre que se
encuentren en vigor) y simbolos en vigor tras el sorteo. La variacidén de simboloes en vigor da
lugar a desviaciones entre las anticipaciones reales y las previstas, por lo que se hace necesario
calcular esta desviacién y dotar en base a la misma una provision técnica de desviaciones por
SOTLEO. )
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N,= Funcién exponencial de los titulos emitidos {una serie).

La probabilidad teérica de que un simbolo sea designado por sorteo es
constante: gq.

_s
TN

De aqui, dado que p+g=1 (un simbolo se anticipa o sigue en vigor),
tendremos:
p=l—gq
hY N—S§

=]____=
p N N

p=Probabilidad de que un simbolo permanezca en vigor tras el 1-ésimo
sorteo, estandolo antes.

Y definimos:

#=Probabilidad de que el capital asociado a un simbolo esté en
vigor después del t-€simo sorteo.

#=p' (al ser la probabilidades constantes o independientes).

t — 17°9=Probabilidad de que un simbolo resulte anticipado en ¢l -¢simo
: 50TtED.

t— lp'qur—l- q.

Es esta ley 1a aplicada en la practica, pues los suscriptores prefieren co-
nocer a priori la probabilidad de anticipacién por sorteo de los simbolos de
los titulos. El hecho de que sea constante parece permitir la objetivizacién
§. del sistema, asi como la aplicacién de métodos de sorteos ajenos a las en-
tidades.

Los titulos pueden tener de uno a & simbolos, por lo que la probabtlidad
¢ de que se anticipe uno de los simbolos es k- g. Los costes de tramitacidn y
L control de sorteos, asi como el hecho de que algunas legislaciones hayan
f exigido relacionar los simbolos de los titulos con los de la Loteria Nactonal,
| ha obligado a Ia utilizacion de una sola combinacién de niimeros como Uni-
f co simbolo por titulo, que suele coincidir con el nimero de orden de emi-
' sion, dentro de una determinada serie y plan de capitalizacién. Supuesta esta
f generalizacidn, utilizaremos el término titulo en lugar del de simbolo.

(I7) El hecho de que las operaciones tengan distintas caracteristicas técnicas, como son el
 ipo de interés, cuota 1nica o periddica, constantes o variables, igualdad o no en los periodos
|-de imposicién de cuotas y duracion de la operacion..., hacen aparecer los planes de capitaliza-
bcibn, que se les distingue tradicionalmente por alguna de estas caracteristicas: ast, un CU 12
F3erd una cuota Gnica a doce afios, y un 12/20 serd un titule con cuota periddica a imponer
gdurante doce afios y con una duracién de la operacion de constitucidn de capitales de veinte
ailos. Y asi sucesivamente. ’

153




JUAN RAMON OREJA RGDRIGUEZ

4. EQUIVALENCIAS ACTUARIALES

4.1. CUOTAS UNICAS

La prestacion del suscriptor serd la imposicién de un capital ya existente,
en forma de cuota en el origen de la operacién, que, capitalizada a un tanto
(i) de interés compuesto anual, formara la contraprestacién exigible al ven-
cimiento, o antes si es anticipado éste por la via del sorteo. Los sorteos se
realizardan con frecuencia (#) (18).

La equivalencia actuarial en el origen de la operacidn sera:
rn
Co=Culpr(1+i)—"+ Zl Ve p—1- gl [4.1.1]
<
es decir, la cuota tnica (C,) serd equivalente en el origen al valor actual de la
contraprestacion exigible en el vencimiento, actualizada hasta el origen:
Co pr (1 +i"

y el valor actual, en el origen, de los sorteos a celebrar al final de cada
periodo hasta el vencimiento de la operacion o su anticipacién por sorteo:

C". % . Vf.prml.q

La expresién obtenida de la cuota Uinica puede ser simplificada mediante
la siguiente definicion:

(r) . . .
aq: .= Valor actual de la renta unitaria, pagadera al final de cada pe-
riodo r-ésimo de afio, en tanto un titulo no resulte amortizado
por sorteo y, a lo mas, durante » aiios.

n ren
aq: A= Z] Vep—!
P
Si sustituimos en [4.1.1] la expresion definida, tendremos:

Co= Cn[p"(l +i) "+ q rgﬂ] Vl.pi’gl]=
CAp (1 +iy-"+q- aq: il [4.1.2)

Efectuando un sorteo en el momento ¢, en el caso de seguir en vigor el
titulo, definimos el fondo de capitalizacién en ¢ (C) como el valor de la
prestacion y contraprestacion en ese momento o como ¢l saldo de la opera-
cién. Dado que en las cuantias tinicas el suscriptor esta eximido de posterio-

(18) Normalmente mensuales (a mediados o a fin de mes); puede ser que se celebren
sorteos extraordinarios con otra frecuencia (r) durante el aiic, por lo que r'#r.
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res prestaciones una vez impuesta su cuota, el saldo de la operacidn en el
momento ¢ sera;

Ci= Co(l + I'a)‘ . [41’3]

4.2, CUOTA PERIODICA

La prestacién miltiple del suscriptor o cuota peridédica a imponer se efec-
tuara al principio de cada r-ésimo de periodo anual (19), en caso de imposi-
cidn fraccionada, o al principio de cada periodo anual, en caso de no existir
fraccionamiento. El periodo de imposicién de cuotas serd como maximo m
afios. Las imposiciones serdn capitalizadas a un tanto (i;) de interés com-
puesto anual hasta el vencimiento de ia operacién o hasta su anticipacion
por sorteo de ia contraprestacion. La cuantia de las cuotas a imponer, va-
mos a establecer, son constantes e igual a C,.

Se plantean dos alternativas:

a) La duracion de la operaciéon y del periodo de imposicién de cuotas
coinciden: m=an.

La equivalencia actuarial en el origen de la prestacion y de la contrapres-
tacidén partird de las siguientes definiciones:

Prestacion: V..

Contraprestacion: V..

Siendo:

¥.=Valor actual de la renta de cuantia C,, pagadera al principic de
cada periodo ri-ésimo de afio, en tanto un titulo no resulte anticipa-
do por sorteo y, a 1o mas, durante n afios.

O bien:
Hin—1) (r1)

Vo=C, z.l -Vep'=C aq i

V.= Valor actual de la contraprestacion formada por el capital exigible
al vencimiento, si antes no se anticipa por sorteo: C.-p"* V7, y el
valor actual de la probabilidad de anticipacién por sorteo que tiene C,
durante toda la operacion: q.

O bien:
[/:,—_- Cn[pn(l +i¢)7"+ :én] V,_prfl - q]: C“(p'!. Vh.l.q ag:mia)

(19) Vid. “Fondo de capitalizacién™, 6.
{20) Que puede coincidir o no con jos periodos mensuales o extraordinarios de sorteo.
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La equivalencia actuarial se dard donde F,= V5, es decir:
{n)

U]
C,-aq: 7 i,= Ca(p" V't g aq: M) ia) [4.2.1]

de donde se puede determinar la cuantia de la cuota a imponer, C,,, despe-
jando en [4.2.1):

16} .
Calp™ VYVt g aq: i,
[
aq: A\

Realizado el sorteo en el momento ¢, el fondo de capitalizacién nos reco-

gerd la equivalencia actuarial de prestacién y contraprestacién; tras el sor-

teo, en caso de que el titulo contintie en vigor, el fondo de capitalizacién
tendra la siguiente expresion:

Cp=

[4.2.2]

(71)

C=ClpVy='+q ag:i=Ti,— Cy-ag:n=nil  [423]
siendo la prestacion pendiente:
Col(p- VY —'+gq- a(g: A—Tlid
y la contraprestacién pendiente:
C, &(3]: R—Tis
b) La duracion de la operacidén es superior al periodo de imposicion de
cuotas, n>m.

La equivalencia actuarial [4.2.1] resultara modificada al ser reducida la
duracion del periodo de imposicidén de euotas:

(r, "
Cr,-&lc}:Trﬂi., =Cal{p: VY'+q-aq: Ali] [4.2.4]
La cuota periddica a imponer podrd ser obtenida a partir de [4.2.4]:
4]
n "t . ‘a
.= Gile V) ’ g aq:mid [4.2.5]
Z'rqr:l M) ia

Realizado el sorteo en el momento ¢, el fondo de capitalizacién nos indi-
cara el saldo de la operacién; en la equivalencia actuarial en ¢l momento ¢
habra que tener en cuenta si se esta en el periodo de imposicién de cuotas o
no, es decir:

b.1) +<m (la prestacion esta siendo realizada por el portador). El fon-
do de capitalizacion tendra la siguiente expresion:

(r]
C=GCail(p: V)"—'+q-aq):n—1 i —
(ry)

— C, aq: =T, [4.2.6]
siendo la prestacién pendiente de imponer por el tomador:
C.- 4g- Fi=Tis
y la contraprestacién de la entidad:
Colp* V)'—'+q- ag: =il - @27
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b.2) m<i<n (la prestacién ya ha side completada por el tomado;,
quedando pendiente la contraprestacion de la entidad). El fondo de capitali-
zacidn en este caso serd:

Cip- Vy—'+q- ag: i=Ti} {4.2.8]

4.3, ESTUDIO DE LA DETERMINACION OPTIMA DEL PERIODO
DE IMPOSICION DE CUOTAS

Siendo la operacidn de capitalizacién con sortec una operacion de cons-
titucidén de capitales a un plazo maximo de n afios, el fondo de capitaliza-
cién que se va constituyendo es creciente. En consecuencia, en easo de anti-
cipacidn del vencimiento por sorteo, la entidad abonara la constraprestacion
estipulada en el momento ¢, teniendo formado en ese momento C, por la

que el capital en riesgo para la entidad serd decreciente e igual a C,— C,
Vi{l,..,n}.

El suscriptor, con referencia al capital que puede obtener por via del
sorteo, ve disminuir su esperanza de beneficios cada vez que impone una
cuota y no es designado por el sorteo. Si ¢l titulo no es favorecido por el
sorteo, el suscriptor va perdiendo la parte de cuota que corresponde al coste
del sorteo: C~.

Siguiendo a Martin de Vidales (21), podemos determinar la pérdida del
suscriptor una vez transcurridos ¢ periodos:
C 2 (L+i)

Esta pérdida creciente del suscriptor puede ser compensada si el titulo es
anticipado en su vencimiento en los sorteos siguientes, siempre que ¢l capital
en riesgo sea superior a la pérdida de los costes de sorteo. Como el capital en
riesgo es decreciente y la pérdida es creciente, se verificara en un determina-
do instante que:

C E(I+i=C—G
o biem:

c-5ti,=Co—C,

Eil valor de 1 que verifica esta ecuacion ofrece la peculiaridad de dividir la
duracién de la operacion en dos periodos tales que, si el titulo resulta antici-
pado por sorteo en el primero, el suscriptor obtendrd como beneficio:

Cn— C,,- Shli, VA(L2, ...0

{(21) Op. cit., pags. 13 y 55.
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pero si resulta anticipado el segundo periodo o si alcanza en vigor el venci-
miento, habrda perdido:

Cn_Crl'Smirl Vh(t,["’l,...,n)

El momento ¢, en el que desaparece la posibilidad de beneficio, parece
propicio para solicitar ¢l rescate del titulo. Para evitar la rescision, a partir
del momento 1, las empresas deben utilizar los siguientes procedimientos:

l.  Acortar el periodo de imposicidon de cuotas, m n, haciéndolo de me-
nor duracion que el del titulo, con objeto de que m sea a su vez
inferior que £; en definitiva, se debe cumplir que: mtn. En el caso
que ¢l suscriptor decida rescatar habrd impuesto todas las cuotas de
la operacion.

2. Crear estimulos para que el titulo permanezca e¢n vigor durante el
periodo de pérdida de las cuotas de sorteo, estableciendo sistemas de
participacion en beneficios y/u operaciones cuyo tipo de interés sobre
la parte de constitucion de capitales cubra la pérdida del coste de los
sorteos.

5. LAS CUOTAS DE LA OPERACION

5.1, L0OS COSTES COMERCIALES

Al igual que se ha calculado actuarialmente los costes técnicos de la ope-
racién de constitucion de capitales y de la anticipacion del vencimiento por
la via del sorteo, hay que determinar los costes de la empresa con objeto de
incluirlos en la cuota que se va a solicitar al tomador del titulo, la cuota
comercial.

Al determinar a priori el coste de los servicios que presta la empresa se
estd haciendo una estimacion de lo que realmente puede suponer en un futuro
la puesta en marcha de un determinado plan. Los costes asi determinados,
en base a los datos que se posean en la contabilidad, han de permanecer
invariables durante toda la vigencia de la operacién, sean cuales fueren los
costes reales; las posibles desviaciones sélo podran ser tenidas en cuenta en
futuros planes, al estimar los costes a priori que hayan de ser introducidos.

Podemos distinguir distintos recargos que pueden girar sobre la cuota
neta o sobre el capital:

(22) La libertad de impugnacién de costes estdndares, acorde con la gestidén empresarial,
esta limitada por la legislacién vigente en Espafia, que fija los recargos maximos a repercutir,
por estos conceptos, sobre las cuotas netas.
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F 1. De gestiéon y administracion, g1, que s¢ destina a cubrir los gastos de
- esta indole producidos por la gestién interior de la empresa (23). Este recar-
B go puede ser girado en forma de un tanto por mil anual sobre el capital a
f formar y por toda la duracién de la operacidon; se considera que este gasto se
. produce mientras dure la operacién, sea hasta el vencimiento de la misma o
i su anticipacién por sorteo.

La repercusion de este recargo sobre la cuota neta determina la defini-
" cién de la cuota de inventario.

; 2. De produccion, g2. La oferta’y suscripcién de la operacion implica
E una serie de gastos que hay que cubrir. Principalmente se consideran, entre
L ellos, la comisién del gestor de la operacién, asi como las retribuciones de
las personas que intervienen en dichas gestiones directa o indirectamente,
como son los inspectores, directores territoriales, comerciales... (24).

El recargo que por este concepto se afiade a la cuota neta supondrd un
incremento de la misma en un tanto por mil sobre el capital a formar, de-
terminando la cuota zillmer. Frecuentemente la comisién al gestor, que pue-
de coincidir con este recargo, se abona en el origen de la operacién en forma
descontada.

3. De cobro, g;. Los gestores que producen las operaciones se pueden
encargar o no del cobro de las imposiciones. Es corriente que esta gestion
sea realizada por una tercera persona, denominada (25) cobradores, o por la
propia empresa.

El recargo de cobro girara en forma de un tanto por cien sobre la cuota
comercial, afiadiéndola a la cuota neta, siendo abonada, durante todo el
periodo de imposicién de cuotas, a los cobradores.

, 4, Margen de beneficios industriales, gs. Se admite por algunas legisla-
- ciones que las empresas incluyan un porcentaje o cantidad fija en concepto
de beneficio industrial de la operacién. Sélo razones de competencia comer-
cial determinan la no inclusién de este concepto en la cuota comercial, espe-
rando que los beneficios afloren indirectamente de la gestion global de la
empresa.

; (23) Sobre ¢l problema de los costes de gestién y administracién, en la préctica, puede
k- consultarse: BORGES DE ANDRADE RAMOS, Mario: “Roteiro da Administragao™, pags. 31-34,
t Anais do IT Congreso Sulacap, Brasil, 1954;

(24) NIKLAUS JUNIOR, Augusto: “Roteiro da Produgao™ pags. 34-55, Anais do 1l Con-
| greso Sulacap. Brasil, 1954; MORESCHI, Remo: “Produgao nos Grandes Centros™, pags. 43-55,
L Anais do JI Congreso Sulacap, Brasil, 1954; LESSA DE FARIA, A.. “*Produgao no interior™,
piginas 55-58, Anais do H Congreso Sulacap, Brasil, 1954.

(25) O'LEARY TEIXEIRA, J.: “Conservacao da carteira nos Grandes Centros™, pags. 10-17,
E Anais do [1 Congreso Sulacap, Brasil, 1954; MAGALHAES, Hugo: “Conservagao da carteira no
. interior™ pags. 17 y ss., Anais do Il Congrese Sulacap, Brasil, 1954,
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5.2. LAS CUOTAS DE LOS TITULOS

5.2.1. Cuota neta o pura

De las equivalencias actuariales, va planteadas, se han obtenido las
cuotas netas o puras [2.1.2], las cuotas Unicas [4.2.2] y en operaciones de
cuotas periddicas [4.2.5]; en cualquier caso, la cuota estara formada de dos
componentes: cuota de constitucidn de capitales y cuota de sorteo, cuota de
capitalizacién y cuota de riesgo.

Esta cuota estara centrada dentro de unos limites técnicos iegalmente
estipulados. Asi, el tipo de interés técnico, las posibles duraciones de las
operaciones, los distintos sistemas de sorteo..., al ser combinadas por las
empresas, determinan planes de capitalizacion distintos dentro de los limites
fijados; a ello hay que unir el control técnico por parte de los organismos de
control, para el estudio de las bases técnicas y tarifas de las operaciones a
ofertar a los suscriptores.

5.2.2. Cuota de inventario

Siala cuota pura se le afiaden los recargos de administracidn, estimados
como necesarios para cubrir los gastos que se deriven por este congepto de la
gestion de titulos, se tendra una cuota de inventario (26).

La cuota de inventario tendra la siguiente expresion:

Co=Cot g Caag: i, [5.2.1]
A su vez, la cuota periddica de inventario serd:
C\=C,+ Cogn 24710 [5.2.2)

L .
. . agq: mlia L.

Si estamos en el caso de igualdad de periodos de imposicidn de cuotas y
duraciéon de la operacidén, se cumplira que m=n.

5.2.3. Cuota comercial

Esta cuota es la que debe imponer el suscriptor. Se determina afiadiendo
a la cuota de inventario los recargos de produccion y margen de beneficio (27).

{26) En Espaiia, el Real Decreto 2426/1978, de 15 de septiembre, del Ministerio de Ha-
cienda, determina que el limite méaximo para este recargo sera del 4 por 1.000 anual sobre ¢l
capital del titulo, que se reducird al 3 por 1.000 del mismo en caso de cuotas unicas.

(27) En Espaiia, ¢l Real Decreto 2426/1978, ya citado, estipula los siguientes recargos
maximos:

— Para comisiones y gastos de adquisicidn: el 4 por 100 de la cuota anual de tarifa {co-
mercial) multiplicado por el nimero de afios de duracién de pago de cuota, con el limite
maximo del 60 por 100 de la cuota de tarifa; si se trata de titulos a cuota tnica, se fija en el
4 por 100 de ésta.

— Para comisiones y gastos de cobro: ¢l 5 por 100 sobre cada una de las cuotas periédicas
de tarifa,
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Podemos establecer tres tipos de cuotas comerciales:

1. Los recargos indicados son un porcentaje global sobre la cuota co-
mercial durante el periodo de imposicién de cuotas.

En cuotas periddicas: K C7; a‘;;'):'ﬁﬂi,.

En cuotas tnicas: K .

La cuota 1nica de tarifa {comercial) sera:

Ci=CGt+K C
de donde:

C
1—K
Las cuotas de tarifa las podemos expresar en funcién de [5.2.2], por lo que:

C ag: iis = C,+ Ko C 0q T i
de donde se obtendria la expresién de la cuota periddica:

lod

)y 2.4
(I_Kz)qq:ﬁha [5 ]
2. Los recargos de produccién son un porcentaje Gnico de la primera
cuota de tarifa, girando el resto sobre las sucesivas.

F
P

[5.2.5)

L g—
n

La equivalencia actuarial de prestacién y contraprestacion nos permitira
determinar el alcance de la cuota periédica de tarifa:

{r() (r) )
v aq: i, = C, aq: Mi, +g C +(gs+g)aq: .- G
de donde: c )

= w2 T [5.2.5]
|l —(gstg)ag-mi. — g

3. El recargo de produccién es un porcentaje uinico del capital en for-
macién, . girando el resto sobre las cuotas de tarifa a imponer durante el
periodo de cobro.

La ecuacién de equilibrio seria:
C 4G Yia = C, 4 T)is + g2 Cat (g3 + g0) €t T
que nos permite calcular la cuota comercial periddica:
C, ﬁ:(]l):"ﬁﬂia +g:Cn

[1— (g +ge)] aq: 7.

cl= [5.2.6]
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5.2.4. Cuota Zillmer

La posibilidad de descontar, en origen, la comision al gestor productor
implica la necesidad de periodificaciéon de dicho gasto. La cuota Zilimer
recogera el incremento que por este concepto se incluird en la cuota pura.

Podemos plantear dos alternativas:

1. El recargo de produccion ¢s un porcentaje dnico del capital en for-
macion. En este caso la ecuacién de equilibrio se puede plantear de la si-
guiente forma:

5 ag: i = Cal(pv)+q- g Mis+ 2]
o bien:
s ag - TYie = Cy, 0 - T)ia + g2 C
siendo % cuota Zillmer, podremos despejarla, obteniendo:

()
Cl’ s : 'ﬂ + Cﬂ
‘“q”ﬁ“ e =
n n

aq:mia aq: mi.
se puede denominar a g tanto de periodificacion de la comision descontada,
siendo:

G =

- £
=

aq:m)ia
La cantidad resultante de esta periodificacion sera recuperada por la em-

presa mientras el suscriptor imponga las cuotas comerciales, donde se en-
cuentra incluida.

2. El recargo de produccién abonado por la empresa como comision
descontada es un porcentaje de la primera cuota de tarifa o comercial. Par-
tiendo de la ecuacidon de equilibrio, obtendremos la expresion de la cuota
Zillmer: '

; ag: ia = C[(pV)'+ g ag i +£:C
de aqui la cuota Zillmer sera (vid. [4.2.4]):
C, t‘z[é"]: i, g2 O
aqg - s
de donde podremos definir el tanto de periodificacidon de la comision des-
contada:

Ci,=

i )4
- iy

aq: s
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A partir de la definicién de esta cuota podemos determinar el fondo de

capitalizacién Zillmer, de notable importancia practica para las empresas
(vid. [6.2]).

6. LOS FONDOS DE CAPITALIZACION

Los recursos ajenos van a fluir a la empresa durante un plazo indeter-
minado (un portador puede imponer cuotas hasta ¢l fin del periodo de im-
posicion o hasta su anticipacidn por sorteo) hasta que, pasado ¢l periodo
previsto en el plan correspondiente al titulo en cuestidn, sea disponible un
capital a favor del tenedor.

Independientemente de la posibilidad de anticipacion del capital por sor-
teo, los tenedores tienen derecho a la recuperacion de gran parte del capital
formado, que sc denomina rescate. Es este valor garantizado, calculado en
base al fondo de capitalizacidn (28), quien condiciona la liquidez de la em-
presa (29).

En base al capital a formar, asi como ante la necesidad de garantizar la
creacion de fondos disponibles para el caso de que sea pedido el rescate, es
necesario conocer ¢l saldo de la operacion de capitalizacion con sorteo (fon-
do de capitalizacién) al final de cada ejercicio. El saldo, que representara el
montante de los recursos ajenos que estan financiando a la empresa, se de-
terminara actuarialmente en funcién de una equivalencia en la que se van a
recoger tanto los principios financieros y estadisticos como la distinta in-
fluencia que los recargos han de tener en la misma, en base a los condicio-
nantes legales que permite la periodificacion o no de determinados gastos
derivados de los titulos.

En el fondo de capitalizacién queda reflejada la dinamica de la opera-
cidn, contraponiendo en un momento determinado (¢) los compromisos ad-
quiridos por el suscriptor (prestacion), asi como por la empresa de capitali-
zacidn (contraprestacion).

6.1. FONDOS DE CAPITALIZACION A CUOTA DE INVENTARIO

Se parte para su determinacion de la hipotesis de que el fondo de capita-
lizacién debe recoger en su equivalencia actuarial los recargos de adminis-
tracién que giran sobre las cuotas netas.

{28} En Espada. El articulo 26 del vigente Reglamento de Entidades Particulares de Capi-
talizacién y Ahorro (Decreto de 26 de abril de 1957), modificado por el Real Decreto 2426/1578,
d; 15 de septiembre: “... Los valores de rescates (serdn) equivalentes al Fondo de Capitaliza-
¢ién constituido...™.
(29) Ibidem: en los titulos de cuotas periddicas, *...a partir del momento que haya trans-

currido la décima parte del plazo previsto para el pago de cuotas...”; en los titulos a cuota
- unica, “al término del primer afio™
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Planteamos a los fondos a cuota periddica:

Si el ejercicio al final del cual se efectfia e] cilculo (¢) esta incluido en el
periodo de pago de cuotas (m), de acuerdo con el método prospectivo, para
un capital unitario se tendrd a partir de [4.2.6] y de [4.2.7}:

(#] (r
th:ﬁ|=[(pv)"—'+q-aq]:n—llia+g1 t’zq:n—7|i¢]——C‘;,aq]):m—ni.

y siendo la cuota periddica de inventario [5.2.2):
a(qr):”ﬁ]i,
ag: i
El fondo de capitalizacion constituido al final del ejercicio (t) seria:

6]
tVg-m=[pv)"~'tq-aq: =T+ g ag: F—1I|i]—

ag: )i, () )
— [C,,+g1 —Mq)—j—] aq:m—1|ia
aq . la

C:Iz C’|+gl

cuyo significado es:

Valor en ¢ de la contraprestacién, incluidos los recargos administrativos
que deben cubrir los correspondientes gastos de administracion:

(pv)"—'+q-atc}):anl it m aq;n—”l}

Valor en ¢ de la prestacion a imponer por el suscriptor, incluidos los
recargos de administracion a su cargo:

aq:mli. {r} .
— [C,,+g1 +_|——] aq:M—=T\i.
aq: mlis
El fondo de capitalizacidn ast planteado coincide con el valor de rescate,
a partir del transcurso de determinado periodo, segilin la normativa actual
espaiiola.

Normalmente se puede demostrar que ¢ ¥yg: 7> {Vgi7], en caso de pla-
nes de menor periodo de imposicién de cuotas que duracidén de la operacién
en el intervalo, o <1< m. Siendo igual en el resto de los casos: m=n Vi y
m<n, para m<t<n.

6.2. FONDO DE CAPITALIZACION A CUOTA ZILLMER

Ante la posibilidad legal del abono por descontado de la comisién al
gestor de produceién, con el objeto de incentivar la produccion de estas
operaciones, se ha permitido el calculo del fondo de capitalizacién y del
valor de rescate a cuota Zillmer.
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Planteamos el fondo de capitalizacién a cuota peridédica, teniendo en
cuenta un valor unitario en el capital a formar:

n ()
Vg m=(pvWtq-aq:mi.— C,ag: m—Ti,
Si sustituimos C;, por su expresién:

C’Z'I=C’l+_(;l)&-_'
aq: i

tendremos que tVg: 71 sera igual a:

i)

Vi A= (pVY—"+q- ag: is— [C,l+——gz——]  ag  m=Ti.
aq:mia

y haciendo operaciones:

r) ) ,
tVy: 7 =[(pv)'—'+q- aq: Fi—Ti.— C, aq: A— i) —

82 Ll ,
——r—'aq:m—ilta
&q:_fﬁlin

de donde quedara:
tVf;:?:'[=th:Fﬁ|-—g’a(qr'):mi.
por lo que deducimos que:
Vg m<itVq:.m

El fondo de capitalizacién calculado a cuota Zillmer es inferior al calcu-
lado a cuota pura en una cuantia:
) ,
grag: m— I\,
la cual es decreciente hasta su total desaparicién cuando sea amortizada la
comisién descontada.

Se ha venido admitiendo la posibilidad de coincidencia del valor de res-
cate con este fondo, teniendo en cuenta ¢l perfodo de carencia del mismo, en
base a la comisién pendiente de amortizar; también la posibilidad de consti-
tuir las provisiones técnicas en base a estas cuotas, por estar mas ajustada a
la realidad empresarial.

Es interesante resaltar la posibilidad de utilizar como instrumento antiin-

. flacionista a estas operaciones, en base al planteamiento de los fondos de
. capitalizacion a cuota Zillmer. Si la administracién juega con el tanto de

zillmerizacidn, dentro de unos limites, estd aumentando o no la posibilidad
- de financiacién de la expansién de la produccién, permitiende o no una

mayor acumulacién del ahorro por esta via.

Si la administracién obliga a la utilizacién del método de inventario, en

- lugar del de Zillmer, estard introduciendo un coeficiente obligatorio de “se-
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guridad” (mayor fondo de capitalizacién que el que actualmente es necesario
para cubrir las responsabilidades técnicas de la empresa), lo que incide nega-
tivamente en la produccion y en la determinacién del excedente econémico
de las empresas de capitalizacion. Desde este planteamiento, algunas Admi-
nistraciones publicas actiian en contra del desarrollo de estas operaciones,
bajo tedricos planteamientos técnicos de defensa de los suscriptores (30),
pero lo que consiguen es no permitir a las empresas una gestién 6ptima de
sus recursos, lo que implica un impedimento en !a consecucidn de su tnico
compromiso empresarial: formar el capital previsto para sus suscriptores ha-
ciéndoles participar en los beneficios de 1a empresa, obteniendo éstos a par-
tir de sus aportaciones.

{30y En Espaiia, vid. medidas contenidas en el Real Decreto 2426/1978, de |5 de septiem-
bre, sobre rescates y comisiones descontadas.
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