Las Sociedades de capitalizacién

SU BASE EC(_)NOMICA Y FINANCIERA

Por el Prof, Luis Ruiz Soler,
Dirsctor y Catedrdtico de Contabilidad de la Es-
cuela Profesional de Comercio de San Sehastiin,
Director de la Caja de Ahorros Provincial de Gui-

prizeoa,

--De algin tiempo a esta parte estdn tomando gran incremento en
Espaiia las Sociedades de capiializacién. No se trata, desde luego, de
ninguna nueva invencidén—y en algunas partes ya se estd pensando
hasta en frenar su marcha—, pero entre nosotros no se habian mani-
festado con la pujanza y bric con gque ahora lo hacen. Ni con los re-
sultados. '

Ello obedece a su nueva manera de presentacidn, Su éxito pringi-
pal consiste en presentarse, no como,_meras Entidades de ahorro, de
ahorro disciplinado y auteimpuesto por ciertas circunstancias, sino
como Entidades capaces de procurar golpes rdpidos de fortuna,

El ahorro lento y pacienie no interesa a muchos; el hacer fortuna

‘répida, el aventurarse a conseguirla, eso interesa a muchos mds. Este -

movil psicolégico, de indudable fuerza, es el que han metido en su
cuadro de atracciones las modernas Sociedades de capitalizacién, pro-
curando a través de &l un beneficio legitimo, tanto como el propio de
cualquiera otra Empresa. La modalidad prdctica ha sido la concesion
de premios de reembolso, que al significar para los agraciados por los
mismos ganancias notorias y evidentes, ejercen sobre los presuntos
contratantes una potente atraccién contractual. La cosa es muy expli-
_cable,
. Ofrecer a un ahorrador, para al cabo de cierto ntmero de afios, &l
. capital entregado m4s sus frutos y los frutos de sus frutos, en la forma
sencilla que se desprende del céleulo’ inmediato del interés compuesto,



Bumayor en estos dias, en que la divulgacién det cdlculo
¢ emental ha eliminado del comun de las gentes el deslum-

nag_esadﬁd' de asociarse en Entidades, con riesgo, mas o menos real, de
ortaciones ¢ rendimientos,
‘Ofrecer la seguridad del capital, dejando los intereses, sin olvidar-
35:del-todo, relegados a un plano secundario, compensando esta pos-
tergaczon de efectividad lejana con la posibilidad de obtener con cierta
-+ rapidez cantidades relativamente fuertes, y muy por encima del capital
- aportado y sus intereses, usando asi el afdn, mds extendido cada dia,
de llegar pronto, y la atraccién, tan poderosa en muchos, de la protec-
¢ién del azar, es ya otra cosa muy distinta. Que estos elementos tienen
un poder de captacién extraordinario, lo dicen la tenaz supervivencia
del juego ¥ de las apuestas y la institucién mads fuerte cada vez de las
loter{as.

Que se monten negocios sobre estas directrices no es nada nefan-
do: es cosa completamente humana y 16gica; ademds de legal, cuando
se organiza dentro de los.cauces normativos oficiales; y decimos esto,
porque las Sociedades de capitalizacién parece gue han despertado
cierta inquietud y desasosiego en algunos elementos afectes a la pre-
-visién. :

Su sistema de dar el fruto en premios, con preferencia a en acumu-
laciones diferidas, ademas de a la motivacién psicolégica apuntada
"més arriba, obedece a un conocimiento practico y sagaz de las reali-
,dades: de la realidad que significa hoy, en el terreno de las finanzas, la .
desatada desvaloracion de las monedas, fenémeno general en todos los
paises. Es muy légico, ante esto, atender a las aspiraciones de quién
ve las cosas de tal manera como definitivas, y que se monten negocios
" sobre la base de ofrecer con preferencia, en las inversiones financieras,
sumas proximas a sumas lejanas, expresadas en ambas ofertas en un
.-signo monetario que parece deslizarse sin término por una emocio-
nante pend1ente de pérdida de significacion real.

_La cuestién estd, a nuestro entender, en que ese estableczmlento
'deff;p_re_mios se haga bien; esto es, sobre bases racionales y serias que
permitan asegurar el cumplimiento de lo gue se promete.

_ - En estas lineas, dedicadas a estas pujantes Sociedades de capitali-
2 ¢idn, vamos a intentar divulgar los fundamentes financieros de sus
pergciones. Nada extraordinario: nuestra manerd de ver el problema
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-para -popularizar su -comprension..-Obedecemos .con ello a nuestra
creencia de que hay necesidad de -la. divulgacién indicada por dos
razones: -Primera, para demostrar.la posibilidad de las ofertas que se
hacen, y hasta dénde puede Hegarse en éstas, quitando a2si preccupa-
¢ién a los recelosos, y Segunda, para poner de-relieve-el peligro que
pueden significar.si una excesiva difusién de ias mismas no lograse
que cada una de ellas se moviese dentro de las leyes de los grandes
numergs, que hacen posibles las promesas y esperanzas de su artificio
téenico financiero, :

Para dar al estudio que pensamos desarr ollar la mds amplia gene-
ralidad, vamos a considerar estas Sociedades constituyendo grupos en
los que el plazo de cotizacion de los asociados sea mas corto que el
-~ total fijado para la completa liquidacién-de las cuentas que no resulten
favorecidas en los sorteos llevades a cabo para los reembolsos con
premios.

Por otro lado, vamos a considerar el caso ae cotizaciones ¥ premios
anuales, en vez del de cotizaciones y ,pre_mlas mas frecuentes, como
pudiéramos hacerlo. Nos mueve a proceder asi una razén practica y, si
'se quiere, de rotundidad. Queremos, con-elio, bacer posible, dentro de
los .limites de una publicacién como la jpresente, la presentacion de
estados de desarrollo que justifiquen la exactitud de.los cdlculos. . En
otro .trabajo,-complementario de éste, pdd(gh.:;:._r;onsiderarse cuestiones
de ampliacion: entre ellas, el sistema de las._-a_o_gi"zaciones_ ¥ sortecs men-
suales, los mds ofrecidos en la prdctica.

La técnica financiera en gue se basan las Sociedades de capitaliza-
¢ién en su sisterna de premios es'la _fun'damental'de los seguros y de
todos los contratos financieros de previsién establecidos sélidamente:
la igualdad perfecta entre los valores actuales o presentes de las obli-
gaciones que asuma la entidad y las obligaciones gque asumen los sus-
criptores de los titulos. Este equ1l1br10 matemaético es la base de la
contratacién. Lo que vamos a ‘hacer aqui, ante todo, es, pues, estabie-
cer las expresiones que dan para este caso el uno y el otro de los dos
valores mencionados, para, contraponiéndolos, obtener la ecuacion
general que los liga, y que permite la determinacidén de uno de los
-elementos del cdlculo, fijados que sean los valores elegidos para los
demds.

-



Nos p&anteamos, pues, ¢l siguiente problema general: Hallar los
lores actuales de las cantidades que se compromete una -entidad de
"_,'e.apﬁahzamén a pagar a los asociados constituyentes de un grupo,

_----.saendo dichas cantidades: a fin de cada afio, menos el ultimo, una
.- suma determinada por el valor total nominal de un cierto nitmero de
“.. “titulos, y, el dltimo afio, el importe total de los titulos que no hayan

- side pagados durante los afios anteriores; es decir, el de todos los que

. queden por reembolsar; y 2.° Hallar el valor actual de las cuotas cons-

tantes a pagar anualinente a la entidad por los asociados, en la forma
siguiente: por los titulos que se reembolsan a fin de los afos interme-
dios, hasta la correspondiente al afio del premio, y por los no premia-
dos, durante .un cierto ntmero de afios inferior al sefialado para el
reembolso de los ltimos, no premiados, constitutivos del grupo.

La individualizacién de los titulos del grupo, para’ los efectos de
los sorteos, esto es, si han de designarse con nimeros, con letras, con
combinaciones de letras y niimeros, o con otros signos cualquiera, es

una cuestién adjetiva, no exenta de importancia prictica, pero que no
_consideraremos porque nada tiene que ver con el fundamento matemd-

tico de la estructura matemdtica del sistema. :

Y esto advertido, pasemos ya a las determinaciones de valores
actuales que hemos establecido como fundamentzles.

Valor actual de la obligacion asumida por la entidad.— Determine-
"mos éste en primer lugar. Sea :

N, el niimero de titulos que componen el grupo que la entidad
ofrece a los suscriptores;

L, el nitmero de los que sortea y amortiza cada afo por su completo
valor nominal;

C, el valor nominal de cada titulo;

m, el nimero de pagos anuales, anticipados, que debe satisfacer el
suscriptor. Numero mdximo, ya que de salir el titulo en uno de los sor-
teos, desde aquel momento cesa la obligacién de efectuar dichos pagos;

7, el tanto por uno de interés anual que sirve de base en los célculos.

™

' . i
2, como de costumbre, el cocmntei—_i_—r , 0 factor de descuento;

- n, el namero de afios al cabo de los cuales la entidad paga todos
-tos titulos que no-hayan salido en los sorteos practlcados enlosn—1
#fos precedentes.

7.-Sobre estas bases, se tiene que al fin del primer afio la Entidad ha
de pagar’ L titulos, de C pesetas cada uno, o sea L( pesetas. El valor

fam
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de esta suma al iniciarse la Qperamén descontando por un afio, seréd
LC
Tt ™ = LCv. ‘
El segundo afio habré de pagar 1g'ua] suma, y su valor actual inicial,
descontando por dos afios, serd LCo?. '

~ Y sucesivamente, los pagos de los sxgmentes aftos, hasta ‘el penulti-
timo, inclusive, es decir, el # — 1, tendrdn por valores iniciales,

LCV?, LCVA, ..... LCV—,

Al fin del enésimo afio, los titulos qué quedaran pendientes de reem-
bolsar serd el total de los creados menos los reembolsados ya, es decir,

N—[L4L-4-L4LA .. (aq;l):veces]-_m N—z—1)L;

¥ su valor en pesetas serd C[N — (n. — l) L], y el valor inicial, descon-
tando por %z afios, :

C[N— n-—l)L]v".

Sumando los valores actuales de todos los _pagos se tendr4, por fin,
el valor actual de las obligaciones asumida ‘por la Entidad. Liamando V'
a ese valor actual total, se tendré: S

V =LCv—+LCv?4LCv® ... 4-LCva—1 —[—'-:C:[.N:—K(n ;'-11)1',]{;-1-
=LC{v+vi4vit . 4 vil) —}—C[Nu-— n--—l)L]vn
=LCY T | CN—(n—1) JL]vn = ci = L+ [N-—(n—~—l Llv}

=C} = L N—(—1)LJw |

Valor actual de la obligacion asumida por los suscriptores,—Determi-
nemos ahora este segundo elemento del calculo.

Liamemos P a la cuota o prima que debe pagar al principio de cada
afio el suscriptor de cada titule, mientras no se le reembolse, y por un
plazo maximo de » afios.

Al suscribirse los &V titulos. perc:bn'ﬁ la-entidad las V cuotas corres-
pondientes, o sea VP pesetas. Al comienzo del segundo afio, como ya
se habrin pagado fos L titulos que se reembolsan al fin del primer afio,
y s6lo quedarin en circulacién N—7, percibird la entidad por cuotas
(N—L) P; al comienzo del tercer afio, cuando ya se habran reembol-
sado L 4 L = 2 L titulos, recibirs (N — 2 L) P pesetas, y asi sucesiva-

16
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mente, en los m afios que constituyen el periodo de cotizacién, recibird
| NP, N—L) P, (N—2 L} P, ..... (N— (m—1) L) P,

cuyo total valor actual inicial, descontando cada pago anual por los
afios que van hasta la efectuacién del mismo desde el inicio de la ope-
racién, vendra dado por la suma

V= NP--(N—L)Pv-+(N—2L)Pv2+..... | (No—(m—I)L)Pym—!
. =P[N J-(N—L) v - (N—2L) v?—F.....4(Ne—(m—f Lym—1]
—P [N++Nv—Lv+Nv2 —2Lvi- ... Ny~ —(m—I)Lym—1]

Considerando tnicamente lo encerrado dentro del paréntesis de
corchetes, para obtener un valor equivalente més sencillo y fécil para
los cdlculos, se tienen sucesivamente las transformaciones,

NN (v+v2 8 oo v ) — L (v 4 292 4398 4 o - (m—1) v -1},

y haciendo la suma de los términos de la progresion que multiplica a 2V,
y descomponiendo en sumandos de factor 1 la expresién que multi-
plicaa L,

v—ym __ l—ym—i

vvifvi vt = —v :
Vz-—vm__ y—ywm—Ii

3 ) m—1 — —
viEvidtv = -

vs__v m vzﬁ_.vm_.l

N-;-N("l:"“‘)—L v fpynt="""

v

ym—l__ym ym—2_ym—I1
1= t

:N—I—Nl_‘:_m—l -——L( | —ym—14y—ym—I —{—v’—r ym—l 4, foym~2— vmwl)

mN—l—Nl_v:n—l _L(H—v-i—v’—}; ..... +ym—2 (m—[)vm—l)

r

- |- ym—1 ]—ym-1 (i — 1) ym—1
"—N_H\_I r —L( (i—vr r )
. ;N+N[ cym—l  L{l—ym-1) | Lm—{)jym--1

r (1—v)r t
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1--vm -1 (l—yml)

—])vm—1
—N-4N i 4 L{m I)V
l-—\?m —I L L (m—pym—1_ frmym—1 L{+r
=N+ ( ﬂ_ﬁ)+ e (N——- T }+

L{m—lyym--1
r
Completando ya la expresién de V, se tiene, por fin

eyt \ —i)gm—1
V:P(N+] ym )(N_L(l+r))+ L{m—i}ym
r . r r..

Igualando ahora las dos expresiones obtenidas para el valor actual
‘total V| la obtenida para expresién del valor actual de las obligaciones
de la Entidad y la que acabamos de obtener para valor actual de las
obligaciones de los asociados, se tiene, por dltimo, la Lgualdad si-
guiente:
l-—vn -1

i
Ct

L+[N- (n—1) ]vn]—-PSN-;-’“"’“"‘[N L('+ﬂ]+

L(mml)vmj}(
¥

De la que mult1phcando por » los dos miembros, resulta la que
sigue: :

cju —-V“"“)L—l-r[N—~(n—-"l)L]“v-. —P)Nr+(1 m-'l)[N ‘-“+r)]+
: e L(m—l)v‘“"l-

en la que, elegidos los valores de », IV, Z, » y m, es fécil hallar los de
en funcién de P, o de Pen funciénde . -

Asi, por ejemplo, se tiene para valor d:eP, habiendo fijade el de €,
C{(1—va=))L+rN—(n—1)L]vn

p—
Nr+(1—vm—l)[m—- l—‘ﬂri’-)]ﬂ,(m—-l)vm—l

Para verifiear la exactitud de la expresién deducida, vamos a apli-
carla a un ejemplo: al caso siguiente, en el que supondremos que lo
que se frata de averiguar es ¢l valor de la cuota 7, que debe cobrarse
de los suscriptores, después de haber fijado por el estudio de las con-
diciones del mercado y la actuacién en él de otras Entidades el valor
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"de_'C, _aSi como el de los otros elementos bdsicos del cdlculo, a los que
* ya nos hemos referido en las explicaciones precedentes.

Sea, pues, el caso ¢l siguiente:

"~ Una Compaiia de capitalizacién ofrece 1.000 I4minas de 10.000 pe-
setas nominales cada una, para reembolsar en su totalidad en la forma
siguiente: 4 ldminas al fin de cada afio, del primero inclusive, durante
19 afios, y el resto, es decir, las que no hayan sido reembolsadas en
ese periodo, al final de 20 afios. El suscriptor de cada ldmina debe
pagar a la Compaiifa una cuota, £, al principio de cada afio, durante 15,
mas cesando su obligacién de pagarla desde el momento en que se le
reembolse el titulo, que puede ser el final del primer afio.

Se trata de averiguar el valor de la cuota 7, gue hay que percibir
de los suscriptores de los titulos. Para el interés del dinero se fija el
tanto de 3 por 100 anual,

Se tiene para este caso:

N =1.000 C = 10.000 L=4

n= 20 m=15 r = 0,03
v* = v = 0,5536758 vi~1 — y1% = (5702860

ym—1 — yl4 = 0,6611178

Sustituyendo las letras por estos valores en la formula que acabamos
de establecer, se tiene para P,

10.000{ (1 — 0,5702860) 4 +- 0,03 (1.000 — 19 >< 4) 0,5536758 |
P= 151,05
0,03
_10.000 [0,4297140 < 4 4 0,03 >< 924 < 0,5556758]
~— 30 0,5388822 (1.000 — 137,553) J- 56 < 0,6611178

__ 10.000[0,4267 140 >< 4 4 0,03 >< 924 >< 0,5536758]
T B0+ 0,3388822 > 862,666 | 56 >< 0,8611178

__ 10.000 >< 17,086749
T B50,5684749

1.000 >< 0,03 (1 — 0,6611178) (1.000* )—|—4>< 14 >< 0,6611178

= 474,914..,

Como comprobacion del resultado obtenido, damos a continuacién
el cuadro que pone de manifiesto la marcha de la emisién, ajustada a
las condiciones que han servido para el planteamiento del caso concre-
to desarrollado.




Cuadro de amortizacién en 20 afios de 1.000 laminas de 10.000 pesetas cada una.

Cotizacidn durante 15 afios.— Sorteos anuales de 4 ldminas.—Interés 3 °f,

Affos

—
[y
St

L= SRS B = 7L SN P S

Léminas
cotizantes
et 1.0 de aiio

Cotizacidén
[2] X 474,914

Recursos

Recursos

LAMINAS REEMBOLSADAS EN kL aNo

Pesetas

2] [3]

1.000 474.914
996 473.014,344
- G92 471.114,688
0988 469.215,032
984 467.315,376
980 465.415,720
976 463,516,064
972 461,616,408
963 459.716,752
%64 457.817,006
960 455.917,440
956 454,017,784
952 452,118,128
948 45(.218472
944 448 318,816

040
936.
932
928

Remanentc 1o de af fn de afi Remanente
i en 1.° de ano: a4 fin de afio: =
del aﬁo__antermr (3] + 14 (5] % 103 frmporte a ﬁn:e afio
— — Nimero —
Pesetas Pesetas Pesetas FPesetas Peselas
{4] 5] [6] 171 i8] [91
— 474914 489.161,42 4 40.000 449,161,42
449.161,42 922.175,764 940.841,036 4 40,000 900.841,036
909.841,036 1.380.955,724 1.422.384,395 4 40.000 1.382.384,395
1.382.384,395 1.851.599,427 1.907.147,409 4 40.000 1.867.147 409
1.867.147,409 2.334.462,785 2.404.496,668 4 40.000 2.364.496,668
2.364.496,668 2.820,912,388 2.914.809,759 4 40.000 2.874.809,750
2.874.800,759 3,338.325,823 3.438.475,597 4 40,000 3.398.475,597
3.308.475,597 3.860.092,005 3.975.894,765 4 40,000 3.935.894,765
3.935.804,765 4,.395.611,517 © 4.527 479,862 4 40.000 4.487 479,862
4.487.479,862 4.945.296,958 5.093.655,866 4 40000 |- 5.053.655,866
5.053.655,866 5.509.573,306 5.674.860,505 4 40000 | 5.634.860,505
5.634.860,505 6.083.878,289 6.271,544,637 4 40,000 6.231.544,637
6.231.544,637 6.683.662,765 6.884.172,647 4 40,000 6.844.172,647
6.844.172,647 7.204.391,119 7.513.222 852 4 40000 7.473.222, 852
7473222852 7.921.541,668 8.159.187,918 4 40.000 8.119.187.918
2.116.187 918 8.119.187,918 - 8.362.763,555 4 40,000 8.322 763,555
8.322.763,555 8.322.763,555 8.572.446,461 4 40.000 8.532.446,461
8.532.446,461 8.532 446,461 8.788.419,.854 4 40.000 8748.419,254
B.748.419,854 8.7438.419,854 9.010.872,449 4 40.000 8.970.872,449
8.970.872,449 8.970.872,449 9.239,998,622 924 9.240.000 1,378
1.000 10.000.000
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La pequefia diferencia resultante —1,37 en un volumen de 10.000.000
de capital—hubiéramos podido evitarla haciendo los cédlculos con ma-
yor aproximacién decimal. No lo hemos hecho, sin embargo, por no
complicar la composicién y ajuste tipogréfico del cuadro, y, ademds,
porque en la préctica nunca se produciria esa pequefia insuficiencia,
ya que se fomaria para valor de F la cantidad en céntimos por exceso,
es decir, por lo menos 474,92, suma que da varias pesetas de excedente.



