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1. LOS ORIGENES

Es en Francia, alrededor de 1850 (1}, cuando comienza a practicarse esta
operacion; en este sentido A. Weber indica que (2):

«En esta época un tallista en piedra, Paul Verger, funda en Paris, calle
de los Martires, nim. 7, una especie de asociacion en participacion. Cada
adherido debia aportar diez céntimos semanales, hasta que el numero de su
resguardo fuese designado por la suerte para recibir un premio de cien fran-
cos. Los sorteos se efectuaban tres veces al afio, en Pascua, en San Juan y
en Navidad: los numeros de todos los resguardos en vigor eran depositados
en un sombrero y un nifio extraia los nimeros ganadores, los cuales variaban
en funcidén del estado de la caja. Esta asociacién, denominada “LE VER-
GER”’, en honor a su fundador llega a contar hasta con doscientos cincuenta
miembros, no sobrevivié a su creador.»

La operacién practicada por «LE VERGER» era un sistema primitivo de
capitalizacion con sortee, pues «alli ya estaban definidas las dos caracteris-
ticas de la Capitalizacién: la constitucién de capitales v el beneficio eventual
de un reembolso anticipado por via de sorteo» (3).

(*) Este trabajo forma parte de otro mas amplic presentado por el autor como tesis doctoral
en la Facultad de Ciencias Econdémicas de la Universidad Autonoma de Madrid durante el
curso 1979/1980.

(1) Bueno Campos, Cruz Roche, Duran Herrera: «Apuntes de Economia de la Empresa»
(Introduccion). Universidad Auténoma de Madrid. Ed. Elexpuru Hnos., S. A. Bilbao 1977,
pagina 3.

(2) Weber, Anatoles: «Traité elementaire des Sociétés de Capitalisation». Marcel Riviére
Editeur Paris 1925, pags. 9y 10.

También puede consultarse:

Cuvillier, René: «Memoriasr, publicadas en la revista «Noticias de Sulacap», nam. 209,
pagina 6.

(3} Epargne de Francia: Folicto, Francia 1970 citado por Rafael Maldenade de Arjona
en «25 afhos de Capitalizacion en Espafia», informe del Departamento de Capacitacion e Infor-
macién de Ahorro vy Capitalizacién, S. A. Espafa 1973, pag. 11.
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La existencia de una Ley de loterias en Francia dificuli¢ el normal desa-
rrollo de estas operaciones, ya que su articulo segundo (4), prohibia la prac-
tica de aquellas operaciones que «hacen nacer la esperanza de una ganancia
que sea adquirida por via de sorteo».

Dado que las sociedades que practicaban operaciones similares a la de
«LE VERGER» carecian de los suficientes conocimientos técnicos; se oferta-
ban operaciones técnicamente desequilibradas, que con ayuda de redes comer-
ciales propensas, se terminaba por esquilmar al pequefio y mediano ahorra-
dor, los cuales ante la pérdida de sus ahorros, debido al incumplimiento de
los compromisos contraidos por la sociedad, acudian a los tribunales.

Los abusos que se produjeron en Francia, segin A. Weber (5), fueron
posibles gracias a la no existencia de una reglamentacion racional, pudiéndose
concretar en:

1. Redaccidon deshonesta de los impresos de propaganda; se comentaba:
«La desconfianza de los pequenos ahorradores es legendaria, pero su credibi-
lidad es atn mas grande»; puesto que la propaganda era incomprensible y
engafosa.

2. Disimulo voluntario sobre la duracion de los contratos, llegandose a
concertar contratos hasta de cien zfios de duracion.

3. Disimule voluntario sobre la proporcion de los reembolsos por sorteo;
nunca se sabia 1os titulos en curso que eran amortizadoes por sorteo.

4. Existia trucaje en los sorteos, pues s¢ daba que la suerte hacia un
reclamo gratuito y descable en las regiones donde precisamente la sociedad
tenia cierto interés comercial.

5. Los nombres de los beneficiarios eran absolutamente ficticios.

6. Engafios sobre pretendidas garantias del Estado sobre los ahorros.

7. Existencias de clausulas leoninas en los contratos y en la atribucion de
los beneficios.

8. Alta caducidad, que implicaba la pérdida del ahorro aportado, sin
tener derecho a devolucién de los capitales constituidos o a su anticipacion
por via de sorteo.

Estos abusos cometidos por las sociedades eran analizados por los jueces
que aplicaban, segiin los casos, la letra o el espiritu de la Ley de Loterias, en
funcion de la seriedad de la sociedad encartada.

Todas las sociedades que practicaban estas operaciones, con independencia
de que fuesen técnicamente equilibradas, corrian el riesgo de ser declaradas
ilegales por un tribunal, cuando en juicio anterior habian sido consideradas

(4) Ley de Loterias 1836 Francia, su articulo segundo recoge el siguiente texio: «Son repu-
tadas loterias y prohibidas como tales, las ventas de inmuebles, de muebles, o de mecancias
efectuadas por via de sorteo o aquellas que produzcan primas u otros beneficios debidos al azar
y genéricamente todas las operaciones ofertadas al publico para hacer nacer la esperanza una
ganancia que sea adquirida por la via del sorteo».

(5) Weber, A.: Opus cit.,, pag. 45,
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licitas. Ello producia una absoluta inseguridad juridica, ya que, ademas de
impedir su desarrollo, se amenazaba su supervivencia {6).

En 1876 se emite un dictamen por la Corte de Casacién francesa, relativo
a las obligaciones de las Compaiias Ferroviarias, que eran reembolsables
por anticipado antes de su vencimiento segin una determinada tabla de
amortizacion.

Se indicaba en ¢l dictamen que (7): «El sorteo no interviene mas que a
efectos de determinar la época en que deben ser reembolsadas estas obliga-
ciones, no para adquirir una ganancia.»

Judicialmente, se habia dado la interpretacion que necesitaban las compa-
filas sobre el sorteo, y dado que algunas de ellas comercializaban una opera-
ciéon consistente en una imposicidbn Gnica que se capitalizaba a largo plazo
(hasta 100 anos), siendo anticipable por via de sorteo, se ajustaron a las con-
diciones exigidas por el dictamen. Con ello se habia dado entrada a uno de
los grandes tipos de operacion de Capitalizaciobn con sorteo: las cuotas
inicas.

Otra sentencia, considerd que una operacion de Capitalizacidn con sorteo
que le era sometido a consideracién, tampoco estaban incluidas en lo dispues-
to por la Ley de Loterias, por la razéon de que el beneficio resultante del
sorteo no constituia un beneficio en si, sino un anticipo del capital suscrito,
una vez que todos los titulos eran emitidos por el mismo valor y anticipados
por sorteo ¢n un importe igual para todos (8), con ello quedaba sancionada
positivamente la emisién de las cuotas fnicas.

En 1905 se reglament6 el Seguro de Vida en Francia, lo que permite, en
base a esta legislacién, nacer en el 19 de diciembre de 1907, una Ley de Vigi-
lancia y Control de Sociedades de Capitalizacion, copia fiel de la Ley de
Seguros.

La puesta en vigor de la Ley motivo la desaparicion de cierto nimero de
sociedades que no cumplian los requisitos técnicos, financicros y legales exi-
gidos, pero dio la oportunidad de consolidarse y crearse sociedades solventes,

2. EL DESARROLLO DE LAS SOCIEDADES

Recoge la Ley francesa de 1907 todas las exigencias relativas a la necesi-
dad de mantener la solvencia de estas sociedades: Constitucién de Reservas
Técnicas y Garantias solidas. Con objeto de evitar los abusos del pasado se
limitd el plazo de duracién de los contratos a treinta y tres afos, si hay sor-
teo, y cincuenta si el reembolso es a una fecha fija; reglamentandose asimis-

(6) Cuvillier, R.: Opus cit., pag. 6.
(7} Weber, A.: Opus cit., pag. 31.
(8) Cuvillier, R.: Opus cit., pag. 6.
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mo los sorteos. Se prohibia el anticipo del capital suscrito por via de sorteo,
por valor superior al capital garantizado al termino del contrato 9).

S6lo seis sociedades cumplian los requisitos legales, pasando a partir de
aquel momento a disponer de las ventajas de tener sus operaciones regla-
mentadas por las leyes, lo que les permitia operar con completa garantia
juridica, siempre que no incumpliesen las normas legales, pero no por prac-
ticar loterias prohibidas.

En Espafia se lanzan en 1910 las primeras operaciones de capitalizacion
por el «Banco Vitalicio de Capitalizacion y Ahorro».

Otras sociedades, animadas por el éxito, también tratan de operar, pero
una Real Orden de diciembre de 1913 prohibe la practica de operaciones de
Capitalizaciéon con sorteo, encomendando a la Comisaria General de Seguros
su vigilancia.

Posteriormente la Real Orden de 14 de febrero de 1924 calificd estos con-
tratos, prohibiéndolos conforme al articulo 3.° de la Institucion General de
Loterias de 25 de febrero de 1893 (10).

La practica en Espafia de operaciones de Capitalizacion sin sorteo conti-
nia, pero la proliferacion de sociedades sin control técnico ni financiero,
hace que se repitan en Espana algunos de los abusos conocidos va en Fran-
cia, antes de la Ley de Vigilancia y Control de las Sociedades de Capitaliza-
cion; hasta que, el 21 de noviembre de 1929, se promulga el «Estatuto Gene-
ral del Ahorro Popular» (11), con objeto de-regular a estas sociedades. Desde
entonces fueron declaradas en liquidacion muchas entidades que no podian
cumplir los requisitos necesarios para su inscripcion en el Registro Especial
de la Direccion General de Seguros y Ahorro o por dictamen de este Organo
directivo, encargado de su vigilancia e inspeccion; liquidandose asi una pagi-
na negra de la Previsiéon en Espafia (12).

En 1911 se crea en Antuerpia (Bélgica) «La Constancia Capitalization»,
que tiene una efimera vida, pues fue obligada, por parte de la Corte de Ca-
sacién Belga, a suspender en Bélgica la emision de Titulos de Capitalizacion
reembolsables; asimismo, debia interrumpir la realizaciéon de los sorteos pro-
metidos en los titulos emitidos, todo ello en base a la interpretacion de las
leyes belgas contra loterias (13).

A pesar de ese acontecimiento la produccion de titulos en su sucursal de
Francia fue progresando, hasta que fue advertida de la situacion paradodjica
en que se encontraba la Gnica compafia de capitalizacidon extranjera que ope-

1) Planio! v Ripert: «Traité practique du Droit Civil Francais», pig. 548. Paris 1925-1934.
Vel J scsurose. volumen HI, pag. 459, Zaragoza 1950,
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raba en Francia, cuando en su pais de origen se la habia considerado ile-
gal (14).

En 1920 el legislador brasilefio da vida a un texto legal en que se permitia
el desarrollo de los sistemas de capitalizacion, tanto a sociedades nacionales
como extranjeras, por lo que podian reunir y capitalizar en comun ahorro de
asociados y adheridos (15).

Fue en 1929 cuando surge «Sul America Capitalizagao, S. A.», fundada
bajo la direccion técnica de René Cuvillier, Actuario de seguros francés, que
habia participado en la fundacion de la «Constancia» (sociedad belga) v de
«Caisse Fraternelle de Capitalization» (sociedad francesa) (16).

El gobierno surgido de la revelucion de 1930 en Brasil, tomd a su cargo
analizar el sistema que iniciaba sus pasos, resultando de ese analisis su conso-
lidacion definitiva, que se tradujo en una reglamentacion que le dio estruc-
tura, fijando principios en orden técnico y actuarial que establecieron la ab-
soluta seguridad de sus fines y objetivos (17}).

En Sudamérica, a partir de Brasil, se introduce la capitalizacion en Ar-
gentina (18), asi como en el resto de los paises, en base a la experiencia fran-
cesa y franco-brasilefia.

Al reformarse, en agosto de 1926, la Ley General de 1924 en México, se
autorizd a los bancos de ahorro la emision de titulos o contratos de ahorro
cuyo importe habria que cubrirse con cuotas periodicas (19). En estos con-
tratos se solia ofrecer a los suscriptores las siguientes ventajas:

«a) Pagos en fecha determinada de un capital que representase el impor-
te de las cuotas con sus intereses acumulados.

b) Préstamos con bajo interés, por orden cronologico de los contratos
de la misma clase o por sorteo, con la totalidad o parte de las cuotas pa-
gadas.

¢) participacion en las utilidades del banco emisor.»

Son, en definitiva, los primercs pasos, ya que las sociedades autorizadas
lo son sin la utilizacién de los sistemas de sorteo; Moore, en su «Evolucion
de las Instituciones financieras en México», indica que: «La Capitalizacion
por sorteo, aunque prevista en términos generaies en la legislacion de 1926,
no se estableci® de manera efectiva hasta 1932, En el reglamento de la Ley
General de Instituciones de Crédito de ese afio, se fijan con precision las

(14) Cuvillier, R.: Opus cit., pag. 7.
(t5) Silva Lima Pereira, Alvarc: «Historia da Capitalizacao no Brasil». Anais do 11 Com-
greso Sulacap, pag. 6. Brasil Novembre de 1954,

(16) Larragoiti junior, A, S.: «A Capitalizagao», Anais do Il Comgreso Sulacap, pag. 59.
Brasil Novembre 1954,

(17 Silva Lima Pereira, A.: Opus cif., pag. 6.

(18) Cuvillier, R.: «Memorias» publicadas en la Revista «Noticias de Sulacap» nam. 213,
pagina 18. Brasil Maio 1954,

(19) Moore, O. E.: «Evolucion de las Instituciones Financieras en México», pags. 49 y 50.
Fondo de Cultura Espanola. México 1963,
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modalidades a que debian acogerse para su funcionamiento los Bancos de
Capitalizacién» (20).

En Inglaterra, un sistema de capitalizacion sin sorteo se aplicdé durante la
Segunda Guerra Mundial. El Gobierno de Su Majestad se sirvié de este siste-
ma para asi movilizar los estancados fondos ahorrados por las economias
familiares, con objeto de ponerio al servicio del esfuerzo bélico. El sistema
consistia en la creacién de un bono de ahorro mediante el cual los ahorrado-
res podian formar un capital de 15 chelines imponiendo cuotas de seis peni-
ques, los cuales les eran capitalizados a un tres por ciento anual durante
diez anos (21).

3. ESTADO ACTUAL

Una nueva modificacion de la legislacion, de las muchas que habia habi-
do, toma el caracter de definitiva en Francia en 1938, siendo la que hasta
hoy, con ligeras modificaciones, estd en vigor. Entre las modificaciones sig-
nificativas posteriores, se puede resaltar la nacionalizaciéon de las principales
sociedades en 1946 (22).

Un paso significativo, para el desarrollo y consolidaciéon de la Institucion,
se da en 1972, en el que se dicta un decreto que viene a sancionar una prac-
tica ya corriente desde 1907 en todas las compaiiias francesas desde su fun-
dacién, asi como en las demas existentes en Espafia, Brasil y resto de Amé-
rica Latina. Mediante este decreto queda regulada la total integracién de la
oferta de las operaciones de capitalizacion con sorteo y la de los seguros
complementarios de vida, que se venian ofertando junto a los titulos, pero
por otra compatftia (23).

La integracion de la oferta que se produce en Francia, mediante la cual
se suprime la ficcion de la compaifiia de seguros, narmalmente filial de la de
capitalizacidn, creada solo con el objeto, en principic, de ofertar estos segu-
ros complementarios crea, a nuestro entender, un hito en la historia de la
Institucion, por cuanto ia integracion de estos dos sistemas de prevision no
puede ofrecer mas que ventajas a los suscriptores, con las consiguientes re-
ducciones de costes y economias externas provenientes de su integracion.

(20} Moore, O. E.: Opus ci1., pag. 182,

(21) Labadie, Pierre; «La Capitalisation creatrice d’epargne». Conferencia. Francia.

(22} L Argus: «Code des Assurances», pag. L'Argus. Francia 1976.

(23) Beroud, Georges: «Le titre de Capitalisation, instrument original d’epargne», pag. 1.
Conferencia Francia 1973.

Hay traduccién efectuada por el Departamento de Capacitacion ¢ informacién de Ahorro
y Capitalizacién, S. A. y cedida para su publicacion por ia Revista «Actualidad Aseguradora»..
El Eco del segure nam., pag., Febrere 1979,
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La nacionalizacidn, la integracién y el posterior desarrollo legislativo, en-
tre el que resaltamos las ventajas fiscales, en cuanto a su imposicion sobre la
renta, para los ahorradores por las cantidades anualmente impuestas, ha
dadc un gran impulso a esta Institucién en Francia, colocandose a la cabeza
mundial de capitales emitidos la sociedad nacionalizada L’UAP, formada por
la unién de las sociedades: La Sequanaise y L'Urbain Capitalisation, con-
tando con filiales en Espafia y en varios paises latinoamericanos,

Las sociedades francesas, ante la libertad de establecimiento que existira
antes o después, en la actual Europa de los Nueve, estan adecuando los pro-
ductos para lanzarse a la conquista de ese mercado, en el que solo Francia
practica, actualmente, esta forma de ahorro (24).

La sociedad estatal NAFIN (Nacional Financiera, S. A.), creada en Méxi-
co por decreto de diciembre de 1938, y reestructurada en virtud de una nueva
Ley Organica promulgada el 31 de diciembre de 1940, tiene por uno de sus
objetivos fundamentales, estipulado por el articulo 20, parrafo i} de la tltima
disposicion comentada: «actuar como caja de ahorro»; pero el articulo si-
guiente le amplia sus facultades para, entre otros aspectos, el de «llevar a
cabo, ademis de las operaciones propias de las sociedades financieras o de
inversidn, instituciones fiduciarias y Cajas de Ahorro; la celebracidn de con-
tratos de capiitglizaci(')n, sin emision de titulos de capitalizacién» (25).

La Ley mexicana de instituciones de crédito de 1941 incluye a las socieda-
des de capitalizacidn, concebidas como canalizadoras del ahorro popular,
como «instituciones de inversién» (26), a tal efecto la exposicion de motivos
de esta Ley recoge las caracteristicas que en su consideracién habia de tener
estas sociedades:

«Se configuran estas sociedades como instituciones fundamentalmente
dedicadas a recoger el pequefio ahorro con el cometido de formar capitales,
mediante la puesta en circulacion de Titulos o Polizas de Capitalizacién pro-
metiendo el reembolso aplazado de un capital. Por ello se le restringe, mas
ainn que a las sociedades financieras, las operaciones de crédito a corto plazo,
y también se les limitan las inversiones directas a largo término, afin de wmar-
car la tendencia que en el proyecto no se ha atrevido a establecer de una
manera clara y rotunda, a que estas instituciones sean propiamente socieda-
des de cartera de valores.»

4

El régimen legal de las capitalizadoras fue establecido en Colombia por
la Ley de 66 de 1947 (27); Franco Holguin, en su «Evolucion de las Institu-
ciones financieras en Colombia», nos indica que hasta 1955 las cédulas de

{24) Beroud, G. Opus cit., pag. 1.
(25) Moore, O. E.: Opus cit., pags. 164-167.
(26) Moore, O. E.: Opus cit., pags. 180-183,

(27) Franco Holguin, J.: «Evolugidon de las Instituciones Financieras en Colombia»,
pag, 227. Méxice F.C.E. 1966.
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capitalizacion fueron vendidas tan sélo por el Banco Central Hipotecario
(iniciaimente, la legislacién sdlo permitia que los bancos hipotecarios vendie-
ran este tipo de contrato), pero, en vista de la fuerte competencia a la que
se vieron sometidas las companias de seguros, éstas establecieron compaiiias
subsidiarias denominadas de capitalizacion, con la finalidad de vender certifi-
cados de ahorro similares a los del Banco Central Hipotecario.

En 1947 se solicita la autorizacién para operar en Espafia por parte de la
sociedad «America», filial de la «Sul America Capitalizacdo, S. A.», con

técnica franco-brasilefia, por lo que tras laboriosos estudios e informaciones

el Ministerio de Hacienda autorizé a esta compania la comercializacién de
un plan de capitalizacién con sorteo.

En un oficio remitido en 1950 a «Ahorro y Capitalizacién, S. A.», en el
que se la autorizaba a efectuar sorteos, la Direcciéon General del Timbre y
Monopolios, Seccion de Loterias, se puede evidenciar la postura oficial de
aquel momento, resultante de los estudios realizados: «No cabe duda que
existe una diferencia fundamental entre una loteria o rifa, en las cuales
al no obtener premio se pierde totalmente la cantidad jugada, y la amortiza-
cion anticipada de titulos mediante sortecs, en cuyo caso los tenedores de
éstos no pierden nada si no resultan premiados los suyos, por lo cual no se
trata de combinaciones andlogas a la Loteria Nacional, sino de una forma
de conceder a los titulos, sobre sus naturales derechos financieros, otra cierta
ventaja que constituye un aliciente» (28).

El auge de fundaciones, en Espafa, hicieron temer que se produjeran las
anomalias cortadas por el Estatuto del Ahorro Popular del afio 1929, por lo
que las partes interesadas solicitaron la regulacién legal de esta institucion.

La promulgacion de la Ley de las Entidades Particulares de Ahorro y Ca-
pitalizacion se efectia en- 1955, indicdndose en su preambulo: «Iniciada la
reglamentacién del ahorro privado en nuestro pais con el Real Decreto-Ley
de 21 de noviembre de 1929, la Direccién General de Seguros y Ahorro ha
venido efectuando una intensa labor de depuracién de las entidades dedicadas
al fomento y administracion de las sumas ahorradas, con el fin de dotarias de
las garantias técnicas y financieras necesarias para el exacto y puntual cum-
plimiento de los compromisos contraidos con los suscriptores y asocia-
dos» (29).

Se contina manifestando en dicho preambulo legal: «Desde fecha rela-
tivamente reciente se ha puesto en practica nuevos métodos que tienden a
impulsar el desarrollo de la actividad ahorrativa, por medio de cuotas perio-
dicas que, mediante su capitalizacion a interés compuesto, garantizan la
formacion de capitales a largo plazo, de cuantia previamente determinable
por los suscriptores» (29).

(28) Maldonado de Arjona, R.: Opus cif, pag. 14.

(29 Cortes Espaiiolas, Espana: «Ley de las Entidades Particulares de Ahorro y Capitali-
zacidn», Madrid 1955.
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Se resalta, a continuacién, la necesidad que tiene el pais de capitales para
continuar el proceso industrializador en el que en aquella época se desarro-
llaba la economia espaitola, para después dejar bien claro cuales son las ven-
tajas que se espera de este tipo de ahorro, asi como se habian tomado las
medidas legales para evitar los abusos que histdricamente habian padecido los
ahorradores y la institucién: «Es, por lo tanto, pieza fundamental de la poli-
tica financiera del Estado el fomento del ahorro popular, el que ademéas de
constituir, por si mismo, una virtud moralizadora de las costumbres, dota a
las economias privadas como a la publica, del instrumento indispensable para
el progreso de las familias y de la nacion. Para ello, es necesario robustecer
la confianza del publico en las entidades consagradas a la administracion de
las masas dinerarias portadas por el ahorro, por medio del andlisis previo de
los planes operatorios, en orden a su posibilidad matematica y financiera; la
constitucién de las reservas técnicas proporcionadas al volumen de los com-
promisos contraidos; ordenacion de las inversiones con criterios de prudencia
perfectamente compatibles con el cumplimiento de los objetivos propios de
cada grupo de operaciones; garantias financieras de las Empresas, en cuanto
a capitales y depdsitos». (29).

El desarrollo legal de esta ley se realizd con la publicacion del Reglamento
de las Entidades de Ahorro y Capitalizacion en el afio 1957; la normativa en
vigor pronto se hizo insuficiente, al no estar reguladas extensas zonas de la
actividad de capitalizacidn, aplicandose en dichos casos la legislacién particu-
lar de seguros, en via de analogia.

Esta situacion se hizo sentir por los componentes de subponencia que
informd el sector seguros en el II1 Plan de Desarrollo Econdmico y Social,
que al tratar el tema de la institucion capitalizadora resaltan que:

«Por ello, parece necesario perfeccionar el sistema legal compuesto por
la Ley de 1955 y el Reglamento de 1957 incorporando la experiencia y recogien-
do la evolucion registrada en estos tres lustros y, ademas, regulando especi-
ficamente aquellas areas de la actividad de capitalizacién, inversiones, agen-
tes, etc., que hoy viene siendo realizada, cumpliendo normas obtenidas por
medio de dificiles analogias con las operaciones tipicamente asegurado-
ras» (30).

Esto parece conveniente, principalmente, por los abusos que algunas
redes comerciales efectiian, teniendo como consecuencia la pérdida de los
ahorros de los suscriptores, lo que ha motivado que en agosto de 1966 las
Compaiiias de Capitalizacion se comprometieran a cumplir el proyecto de
«Reglamento de Produccién», elaborado como «Estatuto Profesional del
Gestor», el cual delimitaba las actuaciones de estos profesionales, persi-
guiéndose la actuacion perniciosa de algunos de estos comisionistas. No
obstante, algunas de las Compaiiias han olvidado esos compromisos, lo que

(300 Presidencia del Gobierno: «lIl plan de Desarrollo Economico y Sociai». Subponen-
cia de Seguros, pags. 147-148. Espafia 1973,

73




JUAN RAMON OREJA RODRIGUEZ

ha permitido una vasta campafia de prensa en protesta ante la actua-
cion abusiva de alguna red, en 1977 (31).

Otra de las causas de la mencionada campafa de prensa, en protesta a las
circunstancias actuales en que se encuentra la Institucion Capitalizadora en Espa-
fia, es la incapacidad legal de superar el desequilibrio técnico producido por

la inflacién, que drena el ahorro constituido por ¢l pequefio ahorrador, sus-
criptor de los Titulos de Capitalizacion, al hacerles perder valor adquisitive al
capital que serd constituido a plazo fijo. Se hace necesario las modificaciones
precisas para la reduccion de costes, mediante la integraciéon de los Titulos de
Capitalizacién y los Seguros complementarios, liberalizacién de las inversio-
nes, que permitan un alivio financiero a los posibles desequilibrios técnicos y
modificacién de los sistemas de asignacién de Beneficios a los suscriptores,
evitando las implicaciones fiscales a la vez que se permita la deducién fiscal
de los ahorros generados anualmente por las cuotas impuestas.

En estas circunstancias se publica en Espafia un Real Decreto que modi-
fican algunos articulos del Reglamento de Capitalizacion y Ahorro (32), en
cuyo preambulo se admite: «Entre las normas de mas urgente modificacion
deben tenerse en cuenta las que se refieren a las siguientes materias: Percep-
cion de cantidades con anterioridad a la firma del correspondiente contrato;
gastos de gestién externa, tipo de interés; sorteos, a fin de lograr la mayor
objetividad de los mismos y el mas facil conocimiento de sus resultados por
los interesados, y regulacion de las actuaciones de los agentes productores,
para mejor informaciéon de los ahorradores y disciplina del mercado. Tam-
bién es preciso actualizar las normas que regulan la inversion de las reservas téc-
nicas y exigir un margen de solvencia».

Es en Brasil, donde a partir de los afios 60, se plantea una lucha seria
contra la inflacién, que estd determinando la pérdida del valor de los capi-
tales constituidos, por parte del Gobierno al emitirse unas obligaciones reajus-
tables que permitirAn a las compaiias de Capitalizacidon, que las suscriben,
unos planes de participacion en beneficios con la debida correccion monetaria.
Asimismo el Estado concede unas ventajas fiscales, al ser deducibles estos
ahorros anuales del Impuesto de la Renta de las Personas Fisicas, lo que
supone un gran incentivo a la creacion del ahorro.

En Inglaterra, Europa continental y América del Norte no se practica esta
operacion, ya sea por las estrictas legislaciones sobre loterias o bien por el
amplio desarrollo del seguro popular que ha limitado el campo de aplica-
cion (33).

(31) Sobre la Campafa de prensa, puede verse, entre otros los articulos publicados en:
Catalunya-Express, pag. 2, martes 29-3-77. Report, nom. 15, pags. 69, 30-8, 5-9, de 1977

(32) Real Decreto 2426/1978, de 15 de septiembre, por el que se modifican varios articulos
del Reglamento de Entidades particulares de Capitalizacion y Ahorro que fue aprobado por
Decreto de 26 de abril de 1957,

(33) Hermard, J.: «Theorie et pratique des assurances terrestres», volumen I, pag. 605.
Paris 1924,
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No obstante en ¢stos paises, al igual gue en los que tienen plena vigencia
las operaciones de Capitalizacién con sorteo (34) se han desarrollado, utili-
zando técnica de formacién de capitales (35), sistemas de ahorro colectivo en
el sector de la financiacion de la vivienda (36).

En Inglaterra el primer Banco de Ahorrro y préstamo para la Vivienda
Familiar (Building Society) se establecio en 1781 (37), dominando ¢l mercado
de Préstamos, contabilizando del 70 al 80 por 100 de todos los Préstamos para
la compra de vivienda (38).

El mas interesante de los sistemas de financiacién de vivienda en Europa
es el de Alemania Federal, en el cuadro siguiente puede gquedar resaltada la
aportacion a la financiacion de la vivienda de las diferentes instituciones
germano-occidentales para el afio 1972.

(34) Sobre la situacién y evolucion de las Sociedades de Ahorro y Préstamos para la
Yivienda en América del Sur, puede verse:

Franco Holguin, J.: Opus cil.

Moore, Q. E.: Opus cil.

Asi como su utilidad para la creacién de ahorro colectivo en paises en via de desarrollo.

Grimes, Orvilie, F.; Ir.: «Viviendas para familias urbanas de bajos ingresos». Aspectos
econdmicos y de politica en el mundo en desarrollo, pag. 114. Madrid Tecnos 1978.

Goltz, A. y Lachman, D.: «Monetary correction and Colombia’s Saving and Loan System».
Finance and Development, vol. I, septiembre 1974, pags. 24-26.

(35) Oreja Rodriguez, J. R.: «Las Operaciones de Ahorro y Préstamo para la Vivienda».
Anales del Instituto de Actuarios Espanoles, nam. 18, pags. 137 y ss. Madrid 1977.

Otros analisis actuariales del sistema pueden encontrarse en:

Barral Souio, J.: «Andlisis del sistema de Ahorro y Préstamo denominado *‘Crédite Reci-
proco’'». Anales del Instituto Actuarial Argentine, pags. 23 y ss. Argentina, 2.° semestre 1963.

Kern, Enrique: «El problema del acortamiento del tiempo de espera en un sistema de ahorro
y préstamo». Anales del Institute Actuarial Argentino, nim. 5, pags. 35 y ss. Argentina, 1" se-
mestre de 1963.

(36) «Holding Finance in Europe». The Three Banks Review, junio 1977, recogido en «Co-
yuntura Financiera», RUMASA, nam. 43, noviembre de 1977: «El principio de este sistema es
muy simple. Cada ahorrador llega a un acuerdo en cuanto a una cantidad con la Sociedad fi-
nanciera v se compromete a ahorrar una cantidad determinada cada mes. Después de un periodo
minime de un afic y medio, suponiendo que la cantidad ahorrada cubra al menos el 40 por 100
de la cantidad contratada, el ahorrador tiene derecho a un préstamo igual a la diferencia entre
el ahorro acumulado y la cantidad contratada, pero la consecucion del préstamo depende de la
disponibilidad de fondos. Cuando se ha logrado el préstamo de ahorrar mensualmente una
cantidad y sus ahorros acumulados les son entregados junto con el présitamo, Este ha de ser
reembolsado en un plazo entre diez y doce afios.»

(37) Citado por Moore, O. E.: Opus cit., pag. 298.

(38) Groteau, I. T.: «La unién de Crédito y su economia». Ed. Roble, pags. 43/4 y £13/5.
México, 1965.
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PRESTAMOS PARA LA ADQUISICION DE VIVIENDAS
EN ALEMANIA

Afio 1972

(porcentaje)
Cajas de AhOTIo . ... i i i e 20,9
Bancos Hipotecarios .......... .. i s 26,8
Asociaciones de Préstamo y Vivienda ......... ... ... .. .. .. ... 44.9
Instituciones de Seguros de Vida ........ ... ... .. ... ... .. ... ... 6,2
Instituciones de Seguridad Social ............ . .. i, 1,3
100,0

Fuente: O.C.D.E. 1omado de «The Three Banks Reviews, junio 1977 (36).

En Norteamérica; las Asociaciones de Ahorro y Préstamo se encuentran
ampliamente introducidas en el Sistema Financiero, suponiendo una fuerte
competencia a otras Instituciones de Ahorro Colectivo (38).

4, OBSTACULOS PARA SU DESARROLLO FUTURO

La empresa debe anticiparse a los cambios del entorno, con una politica
agil que la haga poco vulnerable,

Hacemos especial referencia a las presiones adversas u obstaculos
derivados de las reacciones sociales.

Fl obstaculo mas calificado, al porvenir de las empresas de Capitalizacion
con sorteo, es la actitud del suscriptor, derivada de los abusos que se han
cometido en nombre de la Institucion por algunas empresas y redes
comerciales.

A veces, algunas empresas han aprovechado la falta de conocimiento
sobre la operacién de Capitalizacion por el suscriptor, para ofertarle opera-
ciones que no son propiamente de Capitalizacién o bien siéndolas tenian una
base deficiente.

Algunas redes comérciales, ante el sefiuelo de alta comisién. intentan
forzar al suscriptor a la realizacién de operaciones que no son adecuadas a su
capacidad econdémica, con lo que consiguen desposeer al suscriptor de un
ahorro laboriosamente formado.

Esta falta de ética constantemente penada por las empresas serias, pues
«en una empresa de Capitalizacion, cuya base de accion es el crédito publico
que s6lo se puede adquirir y mantener a través de una administracion
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absolutamente idénea, los colaboradores unicamente podran ser personas de
moralidad intachable porque ante el publico, cada colaborador encarna la
propia empresa» (39), por lo que «a cada candidato a suscriptor debe pre-
sentarse la operacion mas adecuada, respetandose especialmente su situacion
financiera para que en el futuro no se dé el abandono del Titulo motivado
por la imposibilidad de satisfacer el portador sus obligaciones por ser cle-
vadas, o por falta de interés a causa de la insignificancia de la operacién
suscrita en relacidén a sus posibilidades» (40).

Esta actuacién irregular, tanto de algunas de las empresas como por
algunas de las redes, inciden especialmente en los indices de permanencia de
las operaciones en vigor, pudiendo ser un buen signo apreciativo de la cali-
dad de la produccion los porcentajes de caducidad de las operaciones, espe-
cialmente en los primeros afos de su vigencia.

Ante esta situacion, es logico que la presion social sea recogida por la
prensa haciendo resaltar los abusos cometidos. Estos articulos de prensa (41),
que generalmente no sustenta otro interés que el de la defensa del suscriptor,
suele adolecer de un desconocimiento de la operacién, lo que normalmente
ocasiona errores y obscurantismo.

Por regla general podemos afirmar que aquellas compafiias que operan
técnica v éticamente de forma correcta, garantizando con su actuacion la
confianza del publico, obtiene, en este sentido, un éxito excepcional de tal
forma que su oferta a los ahorradores surte el resultado deseado, «siempre
que el sistema sea presentado en la plenitud de sus detalles, en la verdad de
sus afirmaciones, en la sinceridad de sus propésitos, en la claridad de sus
contratos, en la legalidad de sus documentos, en el uso de su mejor técnica,
en la prudencia y sabiduria de las aplicaciones patrimoniales: subordinando a
la Ley v a los Reglamentos, toda la actividad funcional, de tal suerte que el
ahorro que va a rtealizar el publico por el sistema de Capitalizacion esté
precedido de la confianza que goza la certeza y la tranquilidad de los resul-
tados que se deseen y le son asegurados de antemano» .(42).

La presion social no s6lo se puede dar a partir de abusos de empresa y
redes comerciales, que pueden ser eliminados por un control publico eficaz,
sino por el nacimiento de nuevos deseos de los suscriptores, determinado por
acontecimientos exiernos a ellos, como es ¢l proceso inflacionista que debe
ser cubierto de forma adecuada por las empresas; asi como de cambios en las
necesidades de prevision.

Los cambios de la demanda del publico, originado por las causas antes

{39) Niklaus, Agusto J.: «Roteiro da Produgdo». Anais do [I Congreso Sulacap. Brasil,
1954, pag. 35.

(40) O’Leary Teixeira, José: «Conserragdo da carteira nos grandes Centros». Anais do
11 Congreso Sulacap, pags. 12 y 13. Brasil, 1954,

{41)  Vid. 1.3 Estado actual: Campafa de Prensa en Espana, 1977,
© Nilva Lima Pereira, AL Opus cir., pags. 6-8.
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indicadas, deseando una formacién del patrimonio, le hace utilizar otras
formas de ahorro.

El alza constante del coste de vida, es especialmente peligroso en aquellos
productos en los cuales no sea posible ¢levar su precio con el incremento del
nivel de costes, lo que implica unas condiciones de dificil administracion.

En el caso de las operaciones de Capitalizacién, cuyo precio estd repre-
sentado por las cuotas correspondientes a los Titulos suscritos por el can-
didato, de acuerdo a un plan de Capitalizacién concretado en un capital
cierto que debe ser formado en un plazo determinado (normalmente de diez a
veinte afios), pasa a una situacion de desequilibrio técnico por no poder, por
una parte cubrir con los recargos de la cuota los costes crecientes, por otra la
sensible pérdida de valor comparativo del capital formado.

El desequilibric técnico de los recargos, los cuales suelen ser estipulados
legalmente, no se puede solucionar con la simple emision de nuevos Titulos
correspondientes a Planes con recargos ajustados. En primer lugar, tal modi-
ficacibn no resolveria nada, por representar un reducido porcentaje de la car-
tera, v en segundo lugar, cuando pasados algunos afios, realmente influyesen
de manera apreciable, estarian, a su vez, supuesto el crecimiento de los cos-
tes, desfasados.

En todo caso, es evidente que habria un limite de aumento de las cuotas
de los Titulos, dictado por la posibilidad de aceptacién de éstos por el mer-
cado de ahorradores, futuros suscriptores.

La empresa se enfrenta con el déficit de recargos, derivado del hecho de
estar ofertando una operacién con un precio determinado a priori, que legal-
mente no puede variarse, aunque varien las hipotesis intervinientes en su
elaboracion

Entre los distintos costes que pueden inducir a un déficit de los recargos,
es el correspondiente a la organizacién uno de los mas dificiles de controlar.

Es indudable la posibilidad de utilizar, de forma intensiva, la tecnologia
administrativa que nos permitird una paulatina adecuacién del personal afecto
a la empresa. El incremento de los costes de este personal va intimamente
ligado con la proporcional reduccién de personal administrative por volumen
de capitales en vigor. La tendencia logica sera el incremento de la producti-
vidad de estos costes fijos por una reduccion del personal administrativo con
una mayor utilizacion a la tecnologia administrativa.

El personal residual, con un nivel de ingreso adecuado, sera el minimo
necesario para la perfecta gestién administrativa usando los mas modernos
métodos y medios administrativos, necesitando para ello una formacion su-
perior a la media actual.

La organizacion es a todas luces necesaria para la colocacion, entre los
candidatos, de las operaciones. Esto se traduce en volimenes de capitales
emitidos y en comisiones sobre estas suscripciones.

Siempre ha existido, agravada en determinados momentos historicos, una
competencia entre empresas con objeto de captar los gestores més capaci-
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tados y con mayor volumen de produccién, ello ha llevado, como consecuen-
cia, a un incremento de los costes de suscripcién de los Titulos o de los
gastos comerciales, lo 16gico es que las empresas ante ésto restrinjan las ven-
tajas ofertadas en los Titulos para poder hacer frente a las pretensiones de
los gestores.

En este negocio, «que comienza donde los otros terminan: en el acto de
venta» (43), solo se puede sobrevivir si los suscriptores quedan enteramente
satisfechos con la operacién realizada. El coste de la produccion, de mante-
nimiento de la cartera y de la administracién no puede ni debe llegar a un
nivel que exija restriciones a las ventajas ofertadas a los portadores.

Conceder a la red aumentos de comisiones, que impliquen la necesidad de
modificar las condiciones del Titulo, ya sea aumentando la cuota, va sea redu-
ciendo ventajas al portador, significa disminuir las posibilidades de produc-
cion,

Por otra parie, «solo es posible mantener cifras de produccién creciente
cuando se dispone de una organizacion estable» (44).

Siendo actualmente el nimero de empresas reducido en cualquier mer-
cado, «sera el desarrollo técnico el instrumento de rivalidad comercial. Al
igual que la publicidad v el arte de vender, a diferencia de la competencia de
precios, el desarrollo técnico es un método leal y no de mutua destruccion,
por el que cualquier empresa puede adelantarse a sus concurrentes» (45).

Solo admitiendo la posibilidad de que sea el mercado quien determine la
marginalidad de las empresas podemos mantener el nivel de servicios de éstos.

Las normas legales que plantean unos recargos maximos deben ser trans-
formadas en ¢l sentido de permitir unos racargos minimos de acuerdo con la
estabilidad técnica de las empresas, sera la racionalidad administrativa y co-
mercial, junto con la investigacion técnica, quién fije la cuota de los Titulos,
previa justificacion de los costes en funcidn de una verdadera contabilidad
analitica; aquellas empresas marginales que estan sobreviviendo a costa del
suscriptor, con alto indice de caducidad y coste debe desaparecer en aras de
la supervivencia de la Institucion.

La pérdida de poder adquisitivo de la valuta, como consecuencia del pro-
c¢eso inflacionista, tiene especial influencia en las operaciones ofertadas por
las Capitalizadoras.

Fl capital formado, tras un proceso de ahorro que ha durado un periodo
mis o menos largo de anos, queda reducido en gran medida.

Las empresas suelen disimular esta realidad, en base a comparar el ci-
muio aritmético de las cuotas desembolsadas con el capital formado, no con-
siderando algo tan elemental como es la distinta valoracién de las cantidades

(43) Oliveira Junior, L. 5.: «Possibilidades da Capitalizagdo», pag. 9. Anais do [I Congreso
Sulacap. Brasil, 1954,

(#4) Larragoiti: Opus cit., pag. 60.
(45) Galbraith: «El capitalismo americano». Ed. Ariel, 1971, pag. 149,
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en funcion del tiempo. No se puede olvidar que dos capitales, de igual cuan-
tia, disponibles en momentos distintos no son iguales. Es indudable que estu-
diado el T.I.R. de la operacion y comparada financieramente con otras alter-
nativas, nos daria un valor que no aconsejaria su inversién:

Aunqgue las ventajas de la operacion sean de otro tipo, no cabe duda que
el planteamiento y solucion de esta cuestion ayudaria a mantener la supervi-
vencia de las empresas.

Todas las posibles soluciones pasan por la investigacion técnica. Es la
bisqueda de operaciones con una estructura financiera y estadisticas adecua-
das a las que en base a la regulacion legal pertinente, permitiria la oferta de

Titulos que recogieran este desafio. i )
Distintos han sido los estadios técnicos recorridos en la lucha contra la

inflacion. Se partié con la oferta de una tedrica «Participacion en Beneficio»
a los suscriptores, que normalmente estaba ya predeterminada.

El término «Participaciéon en Beneficios» era incorrecto, pues no habia
tal. Consistia en ofertar un % fijo sobre el capital al vencimiento, a veces
también en las anticipaciones con sorteos; este incremento garantizado no era
gratuito como cabria suponer al ser una «Participacion en Beneficios» sino
que incluido en la ecuacion de equilibrio de la operacion era repercutido en
las cuotas,

Otras soluciones técnicas consisten en hacer variar el capital en funcion de
un tanto determinado, permaneciendo constante la cuota o variando con la
misma o distinta Ley que el capital.

En cualquier caso estos dos métodos no dejan de ser medios aproximados
de enfrentarse a la pérdida de valor del capital suscrito, pero cobrando al
suscriptor de una u otra manera el incremento del capital.

Un primer paso adelante, en la lucha con la inflacién, fue la asignacion a
los Titulos de una parte de los beneficios (excedentes) de las empresas. La
generalizacion de este método en sus distintas variantes ha condicionado la
politica empresarial.,

La necesidad comercial de «dar participacién en beneficios» ha forzado a
las empresas a una evidente politica de descapitalizacion, al «tener» que hacer
lucir un resultado positivo sea cual fuere el signo econdémico del ejercicio.

A nuestro entender, la férmula de hacer participe a los suscriptores del
beneficio empresarial en un tanto por ciento del total, posteriormente prorra-
teado por capitales en vigor, ha sido un enorme error.

Las empresas que se han plegado a la exisgencia comercial de «dar bene-
ficios» ha tenido que dejar de dotar las amortizaciones gue eran necesarias o
bien de aflorar plusvalias ocultas tanto en activo reales como financieros, con
el coste fiscal correspondiente. Posteriormente estas «Participaciones en Bene-
ficios» eran entregadas en efectivo, a los suscriptores. De esta forma empresas
en punta han visto mermadas su capacidad de financiamiento por el recurso
facil de esta « Participacion en Beneficios».
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Pensamos que cualquier método de participacion en beneficio pasa por su
determinacion técnica antes de beneficio (provision) como un gasto mas de la
empresa y su acumulacion debe ser en un Fondo creado al efecto.,

Como paso previo a su analisis, -habra que conocer cudles son las fuentes
de beneficio técnico de las empresas de Capitalizacién.

Las fuentes de beneficios técnicos son las siguientes:
1. Los recargos.

2. Las inversiones de los Fondos.

3. La caducidad.

Es evidente que en el momento que los costes, tanto comerciales como
administrativos, han entrado en un indice de crecimiento superior al de la
produccion de las empresas, manteniendo ésta las cuotas a un nivel constante
durante decenios, se produce un enorme déficit que amenaza a la empresa,

La caducidad, es en algunas empresas una sustancial fuente de beneficios
por cuanto permitia un diferencial a favor de la misma, tras la compensacion
de la comision de la red. Por lo que tiene de perjudicial para suscriptor y por ende,
para la Institucién no podemos dejar de denunciar a las empresas que juegan a la
produccion con un bajo indice de permanencia de las operaciones y consi-
guiente pérdida del ahorro para el suscriptor.

La unica fuente de beneficio técnico que puede existir actualmente en la
operacion de Capitalizacion es la diferencia entre la rentabilidad real de sus
inversiones y la técnica, ‘que debe afectar a los Fondos de Capitalizacién,

El superavit que pueda lograr por este concepto ha de ser suficiente para
compensar el creciente déficit de los recargos dejando un margen para bene-
ficio de los suscriptores de Titulos.

Esta perspectiva nos lleva a plantear una investigacion de esta fuente de
beneficio, denunciando la postura de algunas Administraciones que imposi-
bilitan la obtencién de una rentabilidad adecuada de las inversiones.

Distintas Administraciones han venido imponiendo a las empresas obliga-
cidn legal de inversidén de sus Fondos, segin determinados coeficientes obli-
gatorios, en activos financieros.

Dos principales beneficiados de estas medidas legales han sido: los organos
del Estado que han impuesto sus activos financieros a las €mpresas, a unos
tipos de interés bajo con respecto al mercado e inferiores, incluso, al interés
téenico (46). Es evidente que con ello se estaba aumentando la fiscalidad de
estas empresas con respecto de los demas intermediarios financieros en un
tipo igual a la diferencia de interés del mercado y el ofertado por los activos
financieros estatales (47).

(46) Larragoiti: Opus cit., pag. 62.

(47) Gala, M.: «Sistema Financiero Espanol». Moneda y Crédito, nam. 11, pags. 45 y 46.
Diciembre 1969.
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Independientemente de esta fiscalidad se estaba reduciendo la capacidad de
financiacion a largo plazo de las empresas en el mercado financiero, pues la
posible financiacién que con estos fondos pueda hacer la Administraciébn no
ha sido sino una sustitucién de intermediario inversor.

A su vez la obligatoriedad de inversion en activos emitidos por una serie
de empresas de sectores puntas, con una baja rentabilidad, ha supuesto un
gravamen para las empresas de Capitalizacién, a la vez que un dinero barato
para estas empresas.

La alternativa clara que se debe adoptar, dentro de una perfeccion razo-
nable de los distintos sistemas financieros es la participacion directa de estos
intermediarios en los mercados de dinero y capitales.

La participacion en estos mercados financieros debe partir de una recon-
sideracidén de la normativa legal de tal forma que, partiendo de los criterios
de seguridad y conservacion de la inversién, se permita un indice adecuado
de rentabilidad, a la vez que la liquidez necesaria para la empresa.

Deberian desaparecer los coeficientes obligatorios de inversidon sustituyén-
dolos por otros no especificos que garantizasen el saneamiento financiero de
la empresa, prohibiendo unos altos indices de inversidn en cada tipo de
activo o en un activo en especial.

De esta manera se permitiria la entrada de un importante prestamista e
inversor en el mercado de capitales y seria posiblemente la pequefia y media-
na empresa fuese la mas beneficiada con esta reforma, siempre y cuando
contase con las garantias necesarias para hacer viable la inversion (48).

Si se puede obtener una modificacion de la legislacidon que regula estas
inversiones, se habria dado un paso importante para asegurar la superviven-
cia de las empresas, va que se obtendria un nivel interesante de rentabilidad
de las inversiones que permitiria cubrir los déficits y dar una participacién
técnica en beneficios con lo que consigue que el suscriptor no pierda interés
en la operacion de Capitalizacion.

Determinado el Beneficio técnico, se debe asignar una parte de éste a los
suscriptores mediante coeficientes adecuados, sobre los capitales en vigor,
antigiiedad y tipo de operacion.

Las cantidades afectadas a cada Titulo deberia pasar a un Fondo de par-
ticipacién en beneficio donde quedarian dichas cantidades depositadas produ-
ciendo la correspondiente rentabilidad hasta su exigibilidad por anticipacion
por sorteo o liquidacion.

Se esta aplicando en aquellos paises de alto indice inflacionista (49) un
sistema de correccion del valor del capital suscrito, en base a indices de variacién
monetaria.

(48) Oreja Rodriguez, J. R.: «Las Scciedades de Garantia Reciproca como instrumento para
la financiacién de la pequefa y mediana empresa: un camino a recorrer». Boletin Informati-
vo, nium. 181, julio 1979, pags. 5-7. C. O. C. 1. N., Santa Cruz de Tenerife.

{49) Brasil.
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EVOLUCION HISTORICA Y PERSPECTIVA FUTURA

Partiendo de un ratio que permita estimar la variacion monetaria (50): Im,

_ ([U.P.Cy,
"~ (U.P.C.,,

se le relaciona con el valor de rescate dotando un Fondo de correccién mone-
taria F.C.M. que en el primer periodo de cilculo seria:

F.CM, = I.(V.R)
siendo

VR = valor de rescate (vid 3.6.3.)
en anos sucesivos quedaria planteado como:

VG AL, = [F.C.M., %]+ 1, [(V.R),_, + F.C. M.
que nos recoge tanto la afectacion al fondo de la rentabilidad técnica anual
estipulada, como la correccién del valor en rescate y del propio fondo ya

acumulado.

Este Fondo sera disponible a favor del suscriptor en caso de anticipacion
por sorteo o liquidacion, en este caso en unos porcentajes estipulados.

(50) Im: indice de variacion de las obligaciones reajustables de Tesoro Nacional,
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