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Se podría decir que la capitalización colectiva es un régimen de repar- 
to con fondo matemático de garantía, aplicable a regimenes de jubilación. 

El Actuario que ha tratado este sistema con más rigor ha sido 
Edouard Savignon, en su Tesis Theorie Mathématique de la capiralisarion 
collectiue uiagire, de la que extraemos seguidamente las ideas básicas pero 
con una proyección eminentemente técnica y práctica. 

El fundamento del sistema es: 
La reserva que la Compañia contabiliza en el Pasivo de su Balance 

no es el resultado de observar en la práctica el importe del excedente de 
ingresos (cuotas o primas) sobre gastos (rentas pagadas). Antes al contra- 
rio, tal reserva se calcula actuarialmente, lo que equivale a decir que su 
cuantia debe cubrir la diferencia entre el valor actual de las obligaciones 
del Asegurador, tanto respecto a los activos (rentas diferidas o en forma- 
ción) como de los jubilados (rentas inmediatas o en disfrute), y el valor 
actual de las primas a pagar por los activos actualmente conocidos, es 
decir, sin hacer proyecciones demográficas ni hipótesis de alimentación 
del colectivo de los activos cotizantes. 

Al inicio del sistema la primera cuota o tipo de prima también se 
calcula habida cuenta de la equivalencia entre los valores actuales de los 
compromisos asumidos por el Asegurador y de las primas a pagar por 
los Asegurados conocidos. 
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Una de las características esenciales del régimen es la de que si el 
grupo de activos quedase cerrado a la entrada y sólo tuviese salidas por 
muerte o por paso al grupo de jubilados, el tipo de prima no se altera. 
Ello se prueba en el Apéndice. 

Así pues, en el caso de mortalidad superior a la que se puede conside- 
rar como normal, el importe de la prima a satisfacer por los activos so- 
brevivientes no tendrá modificación. Esta consecuencia está conectada di- 
rectamente con la función que desempeña el Seguro de Vida. Gracias al 
sistema, las cotizaciones de los activos quedan garantizadas contra la 
muerte del cotizante. 

Este tipo de garantía, por asi decir, ni existe ni puede existir en un 
sistema de jubilación por reparto. En efecto: en el caso de que el recluta- 
miento de Asegurados jóvenes tienda a reemplazar a los activos fallecidos 
o jubilados, tal hecho se tiene en cuenta y se reajusta el tipo de prima 
periódicamente. 

Tal reajuste se realiza según el principio fundamental de equivalencia 
entre el valor actual de los compromisos, antiguos y nuevos, con el valor 
actual de las primas a cobrar de los activos vivos y conocidos en la 
época del reajuste, aumentando este último valor actual con el importe 
de la reserva matemática existente. 

Ya veremos cómo la cotización que resulta de la fórmula del reajuste 
o transformación 9 u e  es la clave del sistema- será mayor o menor 
que la precedente, y también la posibilidad comercial de dejarla estabi- 
lizada. 

Pero ya se puede anticipar lo que sigue. 
En capitalización individual clásica, la decisión unilateral del Asegura- 

do de cesar en el pago de primas obliga al Asegurador a reducir las 
garantías en función del importe alcanzado por la reserva matemática. 

Igual procedimiento puede extenderse a un contrato de capitalización 
colectiva, contando con la solidaridad de los miembros del grupo asegu- 
rado. El Asegurador, respecto a los miembros integrantes de aquél, asume 
unos compromisos que quedan determinados en función de las primas a 
pagar por los activos del grupo. Si algunos de entre ellos dejan de pagar 
su cotización, por causa distinta al fallecimiento o jubilación, los compro- 
misos del Asegurador son corregidos, reajustados, en función del importe 
de la reserva matemática colectiva y del valor actual de las primas a 
satisfacer por los activos que subsisten en el colectivo. Por ello es factible 
mantener los compromisos del Asegurador a cambio de una ligera modi- 
ficación del tipo de prima. 

El sistema de capitalización colectiva pivota, pues, sobre el principio 
de un reajuste periódico del tipo medio de la prima. Este es una función 
O, del tiempo y que evoluciona con las bajas de Asegurados, altas, deva- 
luaciones monetarias, variaciones de salarios, etc. Se verá que todas estas 
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evoluciones quedan amortiguadas, en sus efectos, por el juego de las re- 
servas matemáticas, lo cual hace viable el sistema. 

De lo anterior se desprende que la capitalización colectiva utiliza una 
técnica actuarial que permite enmarcarla dentro de las operaciones de 
Seguros sobre la Vida. En efecto: el tipo de prima y la cuantia de las 
reservas son funciones uno de otra y se determinan con ayuda de una 
Tabla de mortalidad. 

La primera prima se calcula como si el grupo no hubiera de renovar- 
se, es decir, admitiendo que los activos que fallezcan o se jubilen no hu- 
bieran de ser reemplazados. De ello deriva el que el tipo de cotización es 
superior al que resultaría en un sistema de reparto basado en una ley, 
más o menos optimista, de renovación de los activos. Pero si, práctica- 
mente y no hipotéticamente, se producen nuevas incoporaciones durante 
la vida del sistema, se tienen en cuenta conforme se producen las altas y 
tan solo conforme se conocen los nuevos adherentes. Entonces el tipo de 
prima se reajusta en la forma dicha, resultando una nueva cotización lige- 
ramente inferior. 

Y ello porque la carga que suponen los servicios pasados (antigüedad 
en el régimen o en la empresa) de los activos de más edad, de un lado, y, 
de otro, las rentas a pagar a los jubilados que nunca cotizaron, gravita, 
al comienzo del sistema, sobre los activos existentes en ese momento. Si 
después se integran cabezas jóvenes en el grupo, sus predecesores despla- 
zan sobre ellos una parte de su carga, y ésta se distribuye justamente 
sobre todos los cotizantes, antiguos y nuevos. 

Esta manera de actuar es tal que no da lugar a sorpresas, puesto que 
no se recurre a especulaciones sobre la ley de entradas de eventuales coti- 
zantes. En la hipótesis más desfavorable, o sea, la de no reemplazar a los 
activos muertos o jubilados, el tipo de prima inicialmente calculado per- 
manece constante. Y contrariamente, en el caso más verosimil de recluta- 
miento de cabezas jóvenes, el tipo de prima decrece. 

Ahora bien: dimisiones o bajas masivas de activos acarrearían un cre- 
cimiento de la prima, ya que los activos que subsistan en el grupo deben 
soportar las cargas que ex-cotizantes dejan al ser baja. Ya se ha señalado 
cómo, en cambio, la muerte de un numero cualquiera de activos no es 
nunca determinante de un aumento de la prima. Una vez más se subraya 
este hecho que es una característica esencial del sistema y que pone de 
relieve el papel desempeñado por el Asegurador. 

Este, al utilizar la técnica de la capitalización colectiva, debe soportar, 
al igual que en todos los Seguros sobre la Vida, las consecuencias deriva- 
das de los fallecimientos de los Asegurados. 

Consideremos un activo joven que paga, en el sistema, una prima su- 
perior a la que hubiera pagado si hubiese suscrito, individualmente, una 
póliza de Renta Diferida. Soportará el pago de una, por asi decir, sobre- 
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prima a fin de permitir a los jubilados que nunca cotizaron el cobro de 
una renta y a los activos de más edad, pagar una cotización igual a la 
suya y, por consiguiente, inferior a la que hubiesen tenido que pagar, en 
capitalización individual, para  constituirse sus pensiones de jubilación. 

Pues bien, la desaparición de este activo, para un régimen de reparto, 
es una pérdida para el sistema y ello cualquiera que sea la causa de la 
desaparición. 

En capitalización colectiva esa desaparición no tiene repercusión algu- 
na sobre la prima si obedece a fallecimiento del cotizante. Es el Asegura- 
dor quien soporta las consecuencias, encajando un siniestro cuyo importe 
es igual al valor actual de las sobreprimas que el activo fallecido hubiera 
pagado hasta la edad de jubilación, si hubiera vivido hasta entonces. 

En ciertos casos, este siniestro puede representar una suma elevada 
que incite al Asegurador a reasegurar el riesgo de fallecimiento de las 
cabezas jóvenes. 

Pero, además, las consecuencias de la existencia de este seguro para 
caso de muerte no se limitan a la necesidad técnica de un reaseguro 
cuando el valor actual de las que hemos denominado sobreprimas excede 
del pleno de conservación. También hay que contemplar otras cuestiones 
técnicas propias del Seguro de Vida: extraprimas para profesiones peli- 
grosas, exclusión del riesgo de guerra, etc. 

La versión matemática de estas ideas es la seguidamente expuesta. 
Sean n cabezas de edades x,( i= 1, 2, ..., n), menores que w (edad de 

jubilación) que deben percibir a la edad w rentas, respectivamente, desig- 
nadas por ri y siendo los salarios actuales de estas n cabezas Si. 

El grupo de jubilados se supone lo integran n cabezas de edad yi 
mayores que w a las que hay que servir inmediatamente rentas Ri. 

En el momento O el tipo medio de cuota queda definido como: 

La reserva matemática a constituir a final de año sera 

Pero al inicio del segundo año hay que reajustar La cotización tenien- 
do en cuenta: 

a) Las bajas de ciertos activos. 
b) Ingresos de nuevos activos. 
C) Variaciones en los salarios. 
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Entonces, el nuevo grupo de activos se compondrá de cabezas de 
edad x;, siendo S; !os nuevos salarios y r; las nuevas rentas habida cuenta 
de los nuevos salarios. Y el grupo de jubilados tendrá cabezas de edades 
y: que cobrarán nuevas rentas R;.  

El Asegurador para hacer frente a sus nuevos compromisos cuenta 
con la reserva V y el valor actual de las primas a cobrar de los activos. 

En estas condiciones, la ecuación de equilibrio sera 

Evidentemente, el nuevo ti90 0' será igual, mayor o menor que 0. 

Si O' fuere mayor que 0 este último tipo se puede mantener con la 
condición de aumentar V en consecuencia. E inversamente. 

Si los salarios suben, el Asegurador, comercialmente, puede fácilmente 
mantener un' tipo de cotización constante. Sean: 

@,=El tipo de prima correspondiente al ejercicio n. 

[,=El número de activos de edad x durante el ejercicio n. 
r,=El conjunto de rentas diferidas (o en formación) a pagar a los 

activos cuando alcancen la edad w, suponiéndose que el salario 
medio es igual a la unidad en el transcurso del ejercicio n conside- 
rado, y que todos los activos reciben el mismo salario. 

r,=El conjunto de las rentas inmediatas (o en disfrute) pagadas a los 
jubilados de edad y ( y < w ) .  

En el ejercicio (n  + 1) las rentas r, y r ,  serán , p, . r, y , p,  . r ,  
Además habrán muerto activos en número dado por: 

y, finalmente, 1,-, activos se jubilarán o morirán. 
Estos hechos, según lo visto, no alteran el tipo O y el valor actual 

de las primas a cobrar será: n 

Si los activos definidos por el número: 
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se reemplazan por N nuevos activos, todos de edad 30, y si el salario 
medio pasa de 1 a (1 +z) el nuevo tipo de prima será: 

Esta expresión de O,+, se condensa en esta obra: 

(A .  O ,+B)+C.  z 
o,+,= D . (1 +z) 

en la cual es: 

Puede observarse que: 
O,. A=valor actual de las primas exigibles si las modificaciones rela- 

tivas a salarios y nuevos adherentes no hubiesen existido 
(N=O; z=0). 

X , p, . z . r, . ++ll/a.. , = valor actual del incremento de las rentas (pro- 
porcional al alza de los salarios) de los activos 
sobrevivientes. 

z . X , p, . r, . a,,, =valor actual del incremento de rentas (propor- 
cional al alza salarial) de los jubilados sobre- 
vivientes. 

N . (1 +z) . b,, . "-1~/~3o=valor actual de las nuevas rentas para los 
N nuevos adherentes, y que son proporcio- 
nales a (1 +z), nuevo salario medio. Con 
,p,, se designa al tipo de renta en función 
del salario unitario correspondiente a la 
antigüedad (w - 30). 

En el denominador de (3) figura el valor actual de los nuevos salarios 
(1 +z) correspondientes a los activos sobrevivientes y a los N nuevos acti- 
vos. 
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La fórmula (4) revela que O,,, es una función homográfica creciente 
con z y cuyas variaciones quedan representadas por una hipérbola que 
admite una asintota horizontal de ordenada CID. 

Será, pues, O,, , <' siendo este limite el valor del tipo de prima si la n 
Póliza hubiese tomado efecto en el transcurso del ejercicio (n+ 1). 

Una generalización de las fórmulas (1) y (2) correspondientes al tipo 
de prima y a la reserva es la siguiente. 

Según la composición del grupo estudiado, en un instante t cualquie- 
ra se define una función S(x, r )  relativa a la distribución de salarios y 
rentas, y tal que: 
S(x, t ) .  dx sea la suma de los salarios anuales, en el instante t,  de los 
activos de edades comprendidas entre x y x+dx. 
R . S(x, t) . dx sea la suma de las rentas anuales de los jubilados de ecla- 
des comprendidas entre x y x+dx  (se supone a R independiente de x). 

En el instante t=O el tipo de cotización 0, viene dado por la eciia- 
ción: 

Suponiendo que el salario no cariará con el tiempo, esta ecuación expre- 
sa la igualdad, en el origen, entre valores actuales de las primas y las 
rentas vitalicias inmediatas o diferidas previsibles en el instante O. 

En el momento t, el tipo 6'" será 8, y el Asegurador habrá constituido 
una reserva V,, con lo que la ecuación de equilibrio será: 

El grupo puede ser cerrado o abierto y S(x, t) adoptará diversas for- 
mas. 

Desarrollos Numéricos. Grupo de composición real y Salarios constantes 

Se ha partido de un colectivo real de activos (sin considerar, pues, 
jubilados) de cabezas de edades comprendidas entre los 15 y los 64 años. 
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Tal colectivo fue objeto, previamente, de un ajuste logaritmico-normal 
llegándose a un efectivo de 10.000 cabezas. 

Se supone que los salarios son constantes e iguales a la unidad y que 
la renta vitalicia de jubilación a servir desde los 65 años es de cuantía 
igual al salario unidad. 

El correspondiente Cuadro numérico figura a continuación. 
Se ha utilizado la Tabla P.F. 60164 al interés del 4,5%. 
No se han incluido recargos de gestión ni interna ni externa. 
La cuota media pura 0 correspondiente al momento O, en régimen de 

Capitalización Colectiva, ha resultado ser: 

O =  17,14% 

Si la pensión fuese del 15% del salario, la cuota seria: 

La última columna del Cuadro proporciona para cada edad conside- 
rada la prima anual pura en régimen de Capitalización individual, pu- 
diendo observarse que la primera media ponderada por el número de 
cabezas a cada edad es de: 

Además, se comprueba lo dicho en este Informe en el sentido de que 
los jóvenes preferirían constituirse su propia jubilación en régimen de ca- 
pi individual porque pagarían prima menor que la cuota promedia de la 
capi colectiva. 

En efecto, ésta ha resultado ser de 17,14% por lo que las cabezas de 
edad inferior a 37 años pagarian menos individualmente. En cambio des- 
de la edad de 37 años, se paga menos por capi colectiva; ESTO PRUE- 
BA QUE LA CUOTA COLECTIVA SOLO DEBE VENDERSE EN 
REGIMEN DE ADHESlON OBLIGATORIA Y NO FACULTATIVA. 

Es de señalar que la cuota en capi colectiva se ha calculado acumula- 
tivamente, a fin de conocer su crecimiento con lo que el valor de la mis- 
ma para cada edad del colectivo considerado equivale, en realidad, a ha- 
ber calculado la cuota en capi colectiva para tantos colectivos como eda- 
des contempladas. 

No se ha juzgado de positivo interés calcular las cuotas sucesivas, 
habida cuenta del importe de la reserva matemática, y de hipótesis de 
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altas y variaciones salariales, por cuanto ello se aborda en el Desarrollo 
Numérico posteriormente expuesto y el cual es de mas amplio horizonte. 

Grupa de composición real y Salario constante 
Unidad 

- - 

Cuota en Prma en 
Cap, colcctiua Cap indtvidual 
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Cuota en Prima en 
Capi colectiva % Capi individual % 

16.13 82.17 
16.28 93,93 
16.42 108.73 
16.54 127,87 
16.66 153.52 

NOTAS: 
R.D.=Valor actual a la edad x de la renta diferida 65-x/a, 
R. T. = Valor de la renta temporal a, ss-, 

Grupo de composición real y salario variable 

Se parte del mismo grupo de activos que en el caso anterior, pero se 
abandona ya la hipótesis de salarios constantes introduciéndose la de sa- 
lario variable a partir del comienzo del segundo año, según un coeficiente 
z al cual posteriormente se le darán valores. 

Al momento inicial se admite de acuerdo con la realidad más o me- 
nos intuida que el salario depende de la edad y ello según la relación: 

Así, a la edad de 15 años - q u e  es la primera considerada-, el sala- 
rio es la unidad y crece progresivamente con la edad, o lo que es igual, 
con la antigüedad en la empresa, segun un coeficiente que se ha valorado 
en el 2%. El crecimiento z antes aludido será el que resulta en la práctica 
de la aplicación de los Convenios Colectivos. 

Por otro lado la Renta de jubilación será el 15% del salario corres- 
pondiente a la edad 64. 

Se puede apreciar, a través del Cuadro anexo, que el valor de la cuota 
media en Capitalización Colectiva resulta ser de: 

O ,  =4,79% de los salarios 

Y también puede apreciarse por dicho Cuadro que se cumplen las 
observaciones hechas en el ejemplo anterior de que los jóvenes pagan por 
los viejos, por así decirlo, por lo que es ocioso repetirlas aquí. 
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La suma de Salarios es de: 

con lo cual, aplicando a este total de salarios la cuota O, resulta una 
cotización global de 725,55 ptas. 

La Reserva Matemática al final del ejercicio primero se halla median- 
te la fórmula: 

siendo R =O,l5 x (l,02)64-15. 
Se obtiene que: 

VI = 11.641,7+t 

Es de resaltar que esta Reserva tan sólo representa el 82.24% de la 
cuota global cobrada. 

Al comienzo del segundo año al Colectivo se incorporarán nuevos 
Asegurados, según un número definido por N anteriormente. 

En nuestro caso, realizados los cálculos correspondientes se ha obteni- 
do: 

N = 3 1.492 Cabezas 

Ahora bien, en lugar de admitir que son todas de edad 30, se ha 
preferido, por una mejor adaptación a la realidad, suponer que la edad 
media de estas 31,492 es de 25 años, distribuyéndolos adecuadamente en- 
tre las edades de 15 y 40 años. 

De esta forma ha resultado una nueva configuración del grupo que se 
aprecia seguidamente: 
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Entonces, la cuota del segundo año, habida cuenta del movimiento 
demográfico del grupo y de que se admite un crecimiento salarial del z % 
queda definida por: 

Y llamando: 

Se llega a la expresión: 
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Resultando, tras los oportunos cálculos, que no se reproducen en aras 
a la brevedad: 

es decir: 

O lo que es igual: 

Obteniéndose el siguiente Cuadro: 

El valor de la segunda cuota O, para z = O  se puede obtener restando 
del compromiso probable del Asegurador el importe de la Reserva Mate- 
mática y dividiendo por el compromiso probable de la colectividad, o sea: 



Es decir: 

Hasta ahora se ha operado a Prima Pura. Si se incluyen unos recargos 
de gestión interna y externa cfrados, por ejemplo, en un 20% (ya que se 
destinaría un 5 %  a gestión externa y un 15% a administración) se obtiene 
una cuota comercial de 8;'= 1,20 x O ,  = 5,75 %. 

En la fórmula general de la segunda cuota en función del crecimiento 
salarial z  al  tener en cuenta aquel recargo global del 20% se obtiene el 
nuevo Cuadro: 

Se renuncia a calcular la cuota del tercer año y sucesivos, porque la 
marcha a seguir ya está claramente indicada. 

Una conclusión clara es la de que en el sistema de Capitalización 
Colectiva, la cuota queda inalterada si sólo se tuvieran en cuenta las 
salidas por fallecimiento; y prácticamente estable respecto al impacto del 
crecimiento salarial z. 

Son los movimientos salariales y demográficos en virtud de nuevas 
incorporaciones los que pueden influir decisivamente en la variación de la 
cuota, y es por esto por lo que se hace necesaria la revisión periódica. 

Conviene subrayar que la reserva de escasa cuantia obtenida al final 
del primer año es la determinante de que, incluso cuando z=  m (pérdida 
total del valor adquisitivo de la moneda, o lo que es igual un alza sala- 
rial infinita por destrucción de la moneda) la cuota tenga un aumento 
cifrado en el 6%. En efecto, la reserva constituida quedaría anulada y el 
sistema, por así decirlo, se replantearia de nuevo. Así, haciendo V,  = O  la 
cuota resultante 8,=4,81% coincide con el valor que toma cuando z =  m. 

Madrid, 14 de octubre de 1975 
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APENDICE 

CAPITALIZACION COLECTIVA 

Los activos fallecidos o jubilados, no repuestos, no alteran el tipo de 
prima. 

Sean w=edad de jubilación; R la cuantía de la renta de jubilación; y 

(x,; x,; x,; ... ; x,) el grupo de activos. 
(Y,; Y,; Y,; ... ; y,) el grupo de jubilados. 

La primera cuota O, vale: 

Antes de t = 1 fallece x, y no se repone ni antes ni después de t = l. 
Además, al calcular la reserva en t = 1, resulta que x, ha pasado de activo 
a jubilado. 

La reserva VI valdrá: 

Por consiguiente la segunda cuota O, vendrá dada por: 

De donde resulta ser: 


