Capitalizacion colectiva

Por

AGUSTIN SANS Y DE LLANOS

Se podria decir que la capitalizacion colectiva es un régimen de repar-
to con fondo matematico de garantia, aplicable a regimenes de jubilacion.

El Actuario que ha tratado este sistema con mas rigor ha sido
Edouard Savignon, en su Tesis Theorie Mathématique de la capitalisation
collective viagére, de la que extracmos seguidamente las ideas basicas pero
con una proyeccion eminentemente técnica y practica.

El fundamento del sistema es:

La reserva que la Compania contabiliza en el Pasivo de su Balance
no es el resultado de observar en la practica 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-
¢ibn) 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 demograficas ni hipotesis de alimentacion
del colective 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 caracteristicas esenciales del régimen es la de que si el
grupo de activos quedase cerrado a la entrada y solo tuviese salidas por

muerte 0 por paso al grupo de jubilados, €l tipo de prima no se altera.
Ello se prueba en el Apéndice.

Asi pues, en el caso de mortalidad superior a la que se puede conside-
rar como normal, ¢l importe de la prima a satisfacer por los activos so-
brevivientes no tendra modificacion. Esta consecuencia esta conectada di-
rectamente con la funcién que desempeiia €l Seguro de Vida. Gracias al
sistema, las cotizaciones de los activos quedan garantizadas contra la
muerte del cotizante.

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

Tal reajuste se realiza segan ¢l 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 0ltimo valor actual con el importe
de la reserva matematica existente.

Ya veremos como [a cotizacion que resulta de la formula del reajuste
o transformacion —que es la clave del sistema— sera mayor o menor
que la precedente, y también la posibilidad comercial de dejarla estabi-
lizada.

Pero ya se puede anticipar lo que sigue.

En capitalizacion individual clasica, la decisidn unilateral del Asegura-
do de cesar en el pago de primas obliga al Asegurador a reducir las
garantias en funcidon del importe alcanzado por la reserva matematica.

Igual procedimiento puede extenderse a un contrato de capitalizacibn
colectiva, contando con la solidaridad de los miembros del grupo asegu-
rado. El Asegurador, respecto a los miembros integrantes de aqueél, asume
unos compromisos que quedan determinados en funcion de las primas a
pagar por los activos del grupo. Si algunos de entre ellos dejan de pagar
su cotizacion, por causa distinta al fallecimiento o jubilacion, los compro-
misos del Asegurador son corregidos, reajustados, en funcidon del importe
de la reserva matematica 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-
ficacton del tipo de prima.

El sistema de capitalizacion colectiva pivota, pues, sobre el principio
de un reajuste periodico del tipo medio de la prima. Este es una funcion
®, del tiempo y que evoluciona con las bajas de Asegurados, altas, deva-
luacionss monetarias, variaciones de salarios, etc. Se vera que todas estas
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evoluciones quedan amortiguadas, en sus efectos, por el juego de las re-
servas matematicas, lo cual hace viable el sistema.

De lo anterior se desprende que la capitalizacion 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 cotizacion es
superior al que resultaria en un sistema de reparto basado en una ley,
mas o menos optimista, de renovacion de los activos. Pero si, practica-
mente v 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 cotizacion lige-
ramente inferior.

Y ello porque la carga que suponen los servicios pasados (antigiiedad
en el régimen o en la empresa) de los activos de mas 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 jOvenes en €l 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 ¢s 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 hipotesis mas 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 mas verosimil de recluta-
miento de cabezas jovenes, el tipo de prima decrece.

Ahora bien: dimisiones o bajas masivas de activos acarrearian un cre-
cimiento de la prima, ya que los activos que subsistan en ¢l grupo deben
soportar las cargas que ex-cotizantes dejan al ser baja. Ya se ha sefialado
como, en cambio, la muerte de un nimero cualquiera de activos no es
nunca determinante de un aumento de la prima. Una vez mas se subraya
este hecho que es una caracteristica esencial del sistema y que pone de
relieve el papel desempefiado por el Asegurador.

Este, al utilizar la técnica de la capitalizacion 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 ¢l sistema, una prima su-
perior a la que hubiera pagado si hubiese suscrito, individualmente, una
poliza de Renta Diferida. Soportara 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 mas edad, pagar una cotizacién igual a la
suya y, por consiguiente, inferior a la que hubiesen tenido que pagar, en
capitalizacion individual, ‘para constituirse sus pensiones de jubilacion.

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

En capitalizacion colectiva esa desaparicion no tiene repercusion 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 jubilacion, 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 jovenes.

Pero, ademas, 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 conservacion. También hay que contemplar otras cuestiones
técnicas propias del Seguro de Vida: extraprimas para profesiones peli-
grosas, exclusion del riesgo de guerra, etc.

La version matematica de estas ideas es la seguidamente expuesta.

Sean n cabezas de edades x,(i=1, 2, .., n), menores que w (edad de
jubilacioén) que deben percibir a la edad w rentas, respectivamente, desig-
nadas por r; y siendo los salarios actuales de estas n cabezas S,.

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

En el momento 0 el tipo medio de cuota queda definido como:

_Zr v a4 IR,
B DI NS

®

M

La reserva matematica a constituir a final de afio sera:
V:Zri * wi‘x'+”/a(l+|+ZRl' " ay‘.+l_® ) ZS; ) axi+|:w—(.t,+l)

Pero al inicio del segundo afio hay que reajustar la cotizacién tenien-
do en cuenta:

a) Las bajas de ciertos activos.
b) Ingresos de nuevos activos.
¢) Variaciones en los salarios.
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Entonces, el nuevo grupo de activos se compondra de cabezas de
edad x}, siendo S los nuevos salarios y r; las nuevas rentas habida cuenta
de los nuevos salarios, Y el grupo de jubilados tendra cabezas de edades
¥, que cobraran 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 ecuacion de equilibrio sera:
V+ (’)J . ES’I ' aI}:W—X;=2R:i ’ a)’.+zr; ) wfx:/ax" (2)

Evidentemente, el nuevo tipo © sera igual, mayor o menor que ©.

Si ©' fuere mayor que @ este ultimo tipo se puede mantener con la
condicién de aumentar V en consecuencia. E inversamente.

Si los salanos suben, el Asegurador, comercialmente, puede facilmente
mantener un tipo de cotizacion constante. Sean:

®,=El tipo de prima correspondiente al ejercicio n.
I.=El namero de activos de edad x durante el ejercicio n.

r.=El conjunto de rentas diferidas (o en formacion) 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 (0 en disfrute) pagadas a los
jubilados de edad y (y<w).

En el ejercicio (n+1) las rentas r, y r, serAn ,p,r, y \p," 7
Ademas habran muerto activos en nimero dado por:

. w—2
Y 4.k

y, finalmente, [,_, activos se¢ jubilaran o moriran.
Estos hechos, segan lo visto, no alteran el tipo @ y el valor actual
de las primas a cobrar sera:
@n * lex - [x : ax+l:w—[.’(+l)

Si los activos definidos por el nimero:

w—12
:( Z [qu)+lw—l
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se reemplazan por N nuevos activos, todos de edad 30, y si el salario
medio pasa de 1 a (1+2) el nuevo tipo de prima sera:

G‘)" . lex . Ix ) 3x+|;wﬁ(,+”+21px CZr, W_(x+1)/ax+n+

+z-Zip,or,ca,,, +N-(1+2)- - w-30/23p
®”+1= d d k. ¢30 (3)

{(l+2z)- (E Pt Lo Aoyt N - 8300030

Esta expresion de ©@,,, se condensa en esta obra:

(A-©,+B)+C -z

@)rl'l-l: D'(l+2)

4
en la cual es:
A=Xp -1l - By itwoixa =2 bep1 " Axstw (xt1)
B=N - ¢30 - " */2%
C=%,p, -1 " **Aet T p -r,-a,, +B
D=A+N-a,,_.

Puede observarse que:

@, - A=valor actual de las primas exigibles si las modificaciones rela-
tivas a salarios y nuevos adherentes no hubiesen existido
{(N=0; z=0).
Z,p, z 1, ¥ x+1fa.. .= valor actual del incremento de las rentas (pro-
porcional al alza de los salanos) de los activos
sobrevivientes.

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

N -(1+2) ¢;q - “~*/@0=valor actual de las nuevas rentas para los
N nuevos adherentes, y que son proporcio-
nales a (1+z), nuevo salario medio. Con
¢, se designa al tipo de renta en funcioén
del salario unitario correspondiente a la
antigiiedad (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 formula (4) revela que @, es una funcidon homografica creciente
con z y cuyas variaciones quedan representadas por una hipérbola que
admite una asintota horizontal de ordenada C/D.

Sera, pues, ©,,, < D siendo este limite el valor del tipo de prima si la

Poliza hubiese tomado efecto en el transcurso del ejercicio (n+1).

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

Seghin la composicion del grupo estudiado, en un instante ¢ cualquie-
ra se define una funcidon S{x, t) relativa a la distribucién de salarios y
rentas, y tal que:

S(x, t) - dx sea la suma de los salarios anuales, en el instante 1, de los
activos de edades comprendidas entre x y x+dx.

R - S(x, 1) dx sea la suma de las rentas anuales de los jubilados de eda-
des comprendidas entre x y x+dx (se supone a R independiente de x).

En el instante t=0 el tipo de cotizacion @, viene dado por la ecua-
cion:

Q, J. S(x,0) acw-ydx=R: (J S{x, 0} - ‘”"‘/ax . dx+'rcS(x, 0)-a,- dx)
) *o » (4)

Suponiendo que el salario no variard con el tiempo, esta ecuacion expre-
sa la igualdad, en el origen, entre valores actuales de las primas y las
rentas vitalicias inmediatas o diferidas previsibles en el instante 0.

En el momento t, el tipo ¢, sera 0, y el Asegurador habra constituido
una reserva ¥, con lo que la ecuacion de equilibrio sera:

K+9,j S(x, thayw qdx=

X

=R'(j S{x, ) - “_v/ax-dx+J‘j S(x, t)-ax-dx)

o

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

Desarrollos Numericos. Grupo de composicion 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 afios.
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Tal colectivo fue objeto, previamente, de un ajuste logaritmico-normal
llegandose 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 jubilacion a servir desde los 65 afios es de cuantia
igual al salario unidad.

El correspondiente Cuadro numérico figura a continuacion.
Se ha utilizado la Tabla P.F. 60/64 al interés del 4,5%.
No se han incluido recargos de gestidn ni interna ni externa.

La cuota media pura & correspondiente al momento 0, en régimen de
Capitalizacion Colectiva, ha resultado ser:

A=17,14%
Si la pension fuese del 159 del salario, la cuota seria:
0,15x 17,14% =2,571%,

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

Z lx ’ Pt:h
I =2342Y%

2k

Ademas, se comprueba lo dicho en este Informe en el sentido de que
los jovenes preferirian constituirse su propia jubilacion en régimen de ca-
pi individual porque pagarian 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 afios pagarian menos individualmente.. En cambio des-
de la edad de 37 aiios, se paga menos por capi colectiva; ESTO PRUE-
BA QUE LA CUOTA COLECTIVA SOLO DEBE VENDERSE EN
REGIMEN DE ADHESION OBLIGATORIA Y NO FACULTATIVA.

Es de sefialar que la cuota en capi colectiva se ha calculado acumula-
tivamente, a fin de conocer su crecimiento con lo que ¢l 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 matematica, y de hipotesis 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.

Grupo de composicion real y Salario constante

Unidad

Cuota en Prima en
x & R.D. R.T. Capi colectiva %,  Capi individual %,
15 5 1,047097 20,2577 517 517
16 11 1,094628 20,137 5,35 543
17 20 1,144365 20,0011 5,55 572
18 35 1,196432 19,8657 5,79, 6,02
19 56 1,250943 19,7252 6,03 6,34
20 83 1,308000 19,5793 6,28 6,68
2t 117 1,367705 19,4274 6,55 7,04
22 156 1,430170 19,2689 683 742
23 199 1,495520 19,1038 712 7.83
24 245 1,563925 18,9318 741 8,26
25 291 1,635509 18,7526 7,72 8,72
26 335 1,710443 18,5659 8,03 9,21
27 388 1,788883 18,3716 8,37 9,74
28 400 [,871013 18,1691 8,68 10,30
29 441 1,957022 17,5583 9,02 10,90
30 488 2,047083 17,7387 9,38 11,54
31 489 2,141408 17,5100 9,74 12,23
32 487 2,240180 17,2716 10,09 1297
33 474 2,343636 17,0230 10,43 13,77
34 451 2,452025 16,7640 10,77 14,63
35 441 2,565585 16,4941 11,12 15,55
36 430 2,684587 16,2128 - 11,23 16,56
37 410 2,809336 159197 11,30 17,65
38 180 2940161 15,6144 11,68 18,83
39 355 3,077356 15,2964 12,01 20,12
40 328 3,221328 14,9653 12,35 21,53
41 299 3,372428 14,6203 12,68 23,07
42 270 3531108 14,2612 13,00 24,76
43 245 3,697798 13,8872 13,32 26,63
44 216 3,872997 13,4978 13,62 28,69
45 196 4,057259 13,0924 1391 30,99
46 174 4251160 12,6703 14,19 33,55
47 154 4,455334 12,2308 14,46 36,43
48 136 4,670494 11,1860 14,72 41,75
49 120 4,897432 11,2966 14,96 43,35
50 107 5,136986 10,8003 15,20 47,56
51 89 5390128 10,2832 1541 5242
52 19 5657932 9,7444 15,61 58,06
53 66 5941577 9,1828 15,79 64,70
54 58 6,242396 8,5971 15,97 - 7261
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Cuota en Prima en
x fe R.D. RT. Capi colectiva %,  Capi individual %,
55 50 6,561906 7,9860 16,13 82,17
56 42 6,901804 7,3478 16,28 93,93
57 37 7,264025 6,6810 16,42 108,73
58 31 7650775 59834 16,54 127,87
59 27 8,064577 5,2530 16,66 153,52
60 23 8,508327 4,4870 16,77 189,62
61 20 8,985353 3,6825 16,87 24400
62 17 9,499556 2,8360 16,96 334,96
63 15 10,055406 1,9434 17,05 517,41
64 14 10,658187 1,0000 17,14 1.065,82

NOTAS:

R.D.=Valor actual a la edad x de la renta diferida 65-x/a,
R.T.=Valor de la renta temporal a,.45_,

Grupo de composicion real y salario variable

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

Al momento inicial s¢ admite de acuerdo con la realidad mas o me-
nos intuida que el salario depende de la edad y ello segan la relacion:

§,=(1,02y7 "%

Asi, a la edad de 15 aflos —que es la primera considerada—, el sala-
rio ¢s la unidad y crece progresivamente con la edad, o lo que es igual,
con la antigiledad en la empresa, segin un coeficiente que se ha valorado
en el 2%, El crecimiento z antes aludido sera el que resulta en la practica
de la aplicacion de los Convenios Colectivos.

Por otro lado la Renta de jubilacion sera el 159, del salario corres-
pondiente a la edad 64.

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

0,=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 jOvenes pagan por
los viejos, por asi decirlo, por lo que es ocioso repetirlas aqui.
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I.a suma de Salarios es de:
Xl -§5,=1514723

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

La Reserva Matematica al final del ejercicio primero se halla median-
te la férmula:

63 «©
V1=R|: ): 1Px lx ' 65—(x+1]/ax+1+ Z lpy ’ ly ’ ay+1:|

x=15 y=64

63
—01 Z 1Py [x ’ (1,02)64_x T Ax4165-(x+1)
x=15

siendo R=0,15x(1,02)647 13,
Se obtiene que:

V,=11.641,7+61,716 —0,0479 x 231,87 = 596,67

Es de resaltar que esta Reserva tan solo representa el 82,249 de la
cuota global cobrada.

Al comienzo del segundo afio al Colectivo se incorporaran nuevos
Asegurados, segin un namero definido por N anteriormente.

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

N =31,492 Cabezas

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

De esta forma ha resultado una nueva configuracion del grupo que se
aprecia seguidamente:

x I N, L+N, i
15 0,732 0,732

16 4998 0,879 5877

17 10,995 1,025 12,020

18 19,990 1,172 21,162

19 34981 1,318 36,299
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x i, N, L+N, l,
20 55,967 1,465 57,432
21 82,949 1,611 84,560
22 116,925 1,758 118,683
23 155,896 1,904 157,800
24 198,860 2,051 200,911
25 244,819 2,197 247016
26 290,773 2,051 292,824
27 334,724 1,904 336,628
28 387,662 1,758 389,420
29 399,631 1,611 401,242
30 440,570 1,465 442,035
31 487,497 1,318 438,815
32 488,473 1,172 489,645
13 486,450 1,025 487,475
34 473,437 0,879 474,316
35 450,434 0,732 451,166
36 440,416 0,586 441,002
37 429,396 0,439 429,835
38 409,387 0,293 409,680
39 379,395 0,147 379,542
40 354,396 354,396
41 327,402 327,402
42 298,415 298 415
43 269,431 269,431
44 244,443 244,443
a5 215,469 215,469
46 195,478 195,478
47 173,497 173,497
48 153,516 153,516
49 135,535 135,535
50 119,552 119,552
51 106,564 106,564
52 88,603 88,603
53 78,614 78614
54 65,646 65,646
55 57,659 57,659
56 49,677 49,677
57 41,701 41,701
58 36,710 36,710
59 30,733 30,733
60 26,743 26,743
61 22,759 22,759
62 19,769 19,769
63 16,783 16,783
64 14,788 14,788
65 13,782
9,968,508 31,492 10.000,000 13,782
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Entonces, la cuota del segundo afio, habida cuenta del movimiento
demografico del grupo y de que se admite un crecimiento salarial del z9%,
queda definida por:

63 63
81 ’ Z lpx : l'.7.: ) (1’02)64—:: ) ax+l:65—(x+|)+z |: Z lpx ' lx ) Oa]-S ’

_ x=15 x=15
8,=

. (1,02)64—15 eS—px+ 1) Bxat + z WPy ly 0,15 - (1’02)64—15 . ay+1]+
y=64

g

+{1+2)- I: Y 015 (1,02)547 1% . N, - 65—x/ax]

x=135

x=15 x=15

63 39 .
(1+2)|: y 1P’ [x'(1,02)64_x Cleies—x+nt Z N, (1,02)%4 -~ . ax:ﬁx:l

Y liamando:

63
A= Z lpx . Ix ' (1’02)64_x ' ax+!:6s‘(x+l)

x=135

39
B= Y 0,15-(1,02)°*7'5 - N, “65-/a54,

x=15

63
C= 3 1P Lo 015 (1,029 15 esm0v g 4

x=15

+ Y 1pyc 1,0 015-(1,02% % a,  +B

y=64

63 39
D= Z 1P Ix ' (1’02)6471‘ T Qx4 65-(x+l|+ Z Nx : (1,02)64-—:: tAx65-x

x=15 x=15

Se llega a la expresion:

6, A+B)+z-C

0.= (1+z)-D
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Resultando, tras los oportunos calculos, que no se reproducen en aras
a la brevedad:

243,084,529
21,618
11.725,034
243.803,225

I I

A
B
C
D

es decir:

(6, x243.084,529+21,618)+ 11.725,034 - z
- (1+z) - 243.803,225

6,

O lo que es igual:

g,  11.665,367+ 1 1.725,034 - z
2T (1+2) - 243.803,225

Obteniéndose el siguiente Cuadro:

z g, %

0 4,78
0,10 4,79
0,13 4,79
0,20 4,79
0,30 4,79
0,50 4,79
1,00 4,80

o 481

El valor de la segunda cuota ¢, para z=0 se puede obtener restando
del compromiso probable del Asegurador el importe de la Reserva Mate-
matica y dividiendo por ¢l compromiso probable de la colectividad, o sea:

63 o
( Z P, 1x.0’15_(1,02}64—15.65,'x+|]/ax+1+ Z 1Py - 1 -0,15-
Bz_ x=15 y=64

¥

39
(L0254 15 A+ Y 015 (1,025 N, - f,sAx/at)_V!

x=15
63 39
z 1P b - (BO2)%4 7% A, es—xa Z N, - (1,02)%° 7% - a5,
x=15 x=15 .
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Es decir:

_ 11,725,034 - 59,667  11.665,367
T 243.803,225 ©243.803,225

=4,78%

Hasta ahora se ha operado a Prima Pura. Si se incluyen unos recargos
de gestion interna y externa cifrados, por ejemplo, en un 20%, (yva que se
destinaria un 5%, a gestion externa y un 15%, a administracion) se obtiene
una cuota comercial de #/=120x60,=5,75%.

En la formula general de la segunda cuota en funcidén del crecimiento
salarial z al tener en cuenta aquel recargo global del 209, se obtiene el
nuevo Cuadro:

z & %

0 5,74
0,10 575
0,13 5,75
0,20 5,75
0,30 575
0,50 5,75
1,00 5,76

o 577

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

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

Son los movimientos salariales y demograficos en virtud de nuevas
incorporaciones los que pueden influir decisivamente en la variacion de la
cuota, y es por esto por lo que se hace necesaria la revisién periddica.

Conviene subrayar que la reserva de escasa cuantia obtenida al final
del primer afio es la determinante de que, incluso cuando z= oo (pérdida
total del valor adquisitivo de la moneda, o lo que es igual un alza sala-
rial infinita por destruccion de la moneda) Ia cuota tenga un aumento
cifrado en el 6%,. En efecto, la reserva constituida quedaria anulada y el
sistema, por asi decirlo, se replantearia de nuevo. Asi, haciendo V, =0 la
cuota resultante 8, =481 %, coincide con el valor que toma cuando z=c0.

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 jubilacion; R la cuantia de la renta de jubilacién; y

(xy; X7 X3, ., x,) el grupo de activos.
(Vi ¥2: ¥3. - V.0 el grupo de jubilados.

La primera cuota 8, vale:

X X, Y
91 : Zax:w—x=R ) wax/ax+R - Zay
X X, ¥,

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

La reserva ¥, valdra:

{x,_1) Y Xa_)
V1=R ‘ Z wfx—I/ax+l+R ' Zay+1+R ) ay.+l_'91 : Z Axtl:iw—x—1
X3 L7 X3

Por consiguiente la segunda cuota 8, vendra dada por:

Xu—t Xy ¥
92 : Z ax+l:w—x—l=R ) Z w—xwl/ax+i+R . zay+l+R : ax."’]—Vl

X3 X2 ¥

De donde resulta ser:

Xa—y
6'1 z a'x+l:w—(x+l)
X3

0= =0,

Xp-1

-— z ax+l:w—(x+l]

Xy
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