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De algdn tiempo a esta parte están tomando gran incremento en 
España las Sociedades de capitalización. No se trata, desde luego, de 
ninguna nueva invención-y en algunas partes ya se está pensando 
hasta en frenar su marcha-, pero entre nosotros no se habían mani- 
festado con la pujanza y brio con que ahora lo hacen. Ni con los re- 
sultados. 

Ello obedece a s u  nueva manera de presentación. Su éxito princi- 
pal consiste en presentarse, no como.meras Entidades de ahorro, de 
ahorro disciplinado y autoimpuesto por ciertas circunstancias, sino 
como Entidades capaces de procurar golpes r4pidos de fortuna. 

El ahorro lento y paciente no interesa a muchos; el hacer fortuna 
rápida, el aventurarse a conseguirla, eso interesa a muchos más. Este . 
móvil psicológico, de indudable fuerza, es el que han metido en su 
cuadro de atracciones las modernas Sociedades de capitalización, pro- , 
curando a través de él un beneficio legitimo, tanto como el propio de 
cualquiera otra Empresa. La modalidad práctica ha sido la concesión 
de premios de reembolso, que al significar para los agraciados por los 
mismos ganancias notorias y evidentes, ejercen sobre los presuntos 
contratantes una potente atracción contractual. La cosa es muy expli- 
cable. 

Ofrecer a un ahorrador, para al cabo de cierto número de años, el 
oapital entregado más sus frutos y los frutos de sus frutos, en la forma 
sencitla que se desprende del chlculo inmediato del interbs compuesto, 



or en estos días, en que la divulgación del cálculo 
1 ha eliminado del común de las gentes el deslum- 

atúrgico de la potencialidad del interés fructifero acu- 
ya todo el mundo sabe hacerse los cálculos para sí, sin 

e asociarse en Entidades, con riesgo, más o menos real, de 
S o rendimientos. 
la seguridad del capital, dejando los intereses, sin olvidar- 

Itodo, relegados a un plano secundario, compensando esta pos- 
rgación de efectividad lejana con la posibilidad de obtener con cierta 

apidez cantidades relativamente fuertes, y muy por encima del capital 
portado y sus intereses, usando asi el afán, más extendido cada día, 
e llegar pronto, y la atracción, tan poderosa en muchos, de la protec- 

ción del azar, es ya otra cosa muy distinta. Que estos elementos tienen 
.un poder de captación extraordinario, lo dicen la tenaz supervivencia 
del juego y de las apuestas y la institución más fuerte cada vez de las 
loterías. 

Que se monten negocios sobre estas directrices no es nada nefan- 
do: es cosa completamente humana y lógica; además de legal, cuando 
se organiza dentro de los cauces normativos oficiales; y decimos esto, 
porque las Sociedades de capitalización parece que han despertado 
cierta inquietud y desasosiego en algunos elementos afectos a la pre- 
visión. 

Su sistema de dar el fruto en premios, con preferencia a en acumu- 
laciones diferidas, además de a la motivación psicológica apuntada 
más arriba, obedece a un conocimiento práctico y sagaz de las reali- 

S dades: de la realidad que significa hoy, en el terreno de las finanzas, la 
desatada desvaloración de las monedas, fenómeno general en todos los 
paises. Es muy lógico, ante esto, atender a las aspiraciones de quien 
ve las cosas de tal manera como definitivas, y que se monten negocios 
sobre la base de ofrecer con preferencia, en l a s  inversiones financieras, r. 
.sumas próximas a sumas lejanas, expresadas en ambas ofertas en un 
signo monetario que parece deslizarse sin t h n i n o  por una emocio- 

ante pendiente de pérdida de significación real. 
La cuestión está, a nuestro entender, en que ese establecimiento 
remios se haga bien; esto es, sobre bases racionales y serias que 
itan asegurar el cumplimiento de lo que se promete. 

tas líneas, dedicadas a estas pujantes Sociedades de capitali- 
mos a intentar divulgar los fundamentos financieros de sus 
s. Nada extraordinario: nuestra manera de ver el problema 



para poputarizai su coniprensión. Obedecemos con ello a nuestra 
creencia de que hay necesidad de la divulgaci6n indicada poi dos 
razones: Primera, pala demostrai la posibilidad de las ofertas que se 
hacen, y hasta dónde puede llegarse en éstas, quitando así preoeupa- 
ción a los recelosos, y Segunda, para poner de relieve el peligio que 
pueden significar si una excesiva difusi6n de ¡as mismas no lograse 
que cada una de ellas se moviese dentro de las leyes de los grandes 
númeios, que hacen posibles las promesas y esperanzas de su artificio 
t6ci1ico financiero. 

Para dai al estudio que pensamos desarrollar la mis  amplia gene- 
ralidad, vamos a considerar estas Sociedades constituyendo giupos en 
los que el plazo de cotización de los asociados sea más corto que el 
total fijado para la completa liquidación deslas cuentas que no iesulten 
favorecidas en los sorteos llevados a cabo para los reembolsos con 
premios. 

Por otro lado, vamos a considerar el caso he cotizaciones y piemios 
anuales, en vez del de cotizaciones y premios mis  frecuentes, como 
pudiéramos hacerlo. Nos mueve a proceder asl una razón práctica y, si 
se quiere, de rotundidad. Queremos, con ello, bacer posible, dentro de 
los límites de una publicación como la presente, la presentación de 
estados de desarrollo que justifiquen la exactitud de los cálculos. En 
otro trabajo,.complementario de éste, p o d r b  considerarse cuestiones 
de ampliación: entre ellas, el sistema de las cotizaciones y sorteos men- 
suales, los más ofrecidos en la práctica. 

La técnica financiera en que se basan las Sociedades de capitaliza- 
ción en su sistema de premios es la fundamenfal de los seguros y de 
todos los contratos financieros de previsión establecidos sólidamente: f 

la igualdad perfecta entie los valores actuales o presentes de las obli- 
gaciones que asuma la entidad y las obligaciones que asumen los sus- 
criptores de los títulos. Este equilibrio matemático es la base de la 
contratación. Lo que vamos a hacer aquí, ante todo, es, pues, estable- 
cer las expresiones que dan para este caso el uno y el otro de los dos 
valores mencionados, para, contraponiéndolos, obtener la ecuación 
general que los liga, y que permite la determinación de uno de los 
elementos del cálculo, fijados que sean los valores elegidos para los 
demás. 



S, pues, el siguiente problema general: Hallar los 
de las cantidades que se qmpromete una entidad de 

a pagar a los asociados constituyentes de un grupo, 
as cantidades: a fin de cada año, menos el último, una 

terminada por el valor total nominal de un cierto número de 
títulos, y, el último año, el importe total de los titulos que no hayan 
sido pagados durante los años anteriores; es decir, el de todos los que 
queden por reembolsar; y 2.O Hallar el valor actual de las cuotas cons- 
tantes a pagar anualmente a la entidad por los asociados, en la forma 
siguiente: por los titulos que se reembolsan a fin de los años interme- 
dios, hasta la correspondiente al año del premio, y por los no premia- 
dos, durante un cierto número de años inferior al señalado paja el 
reembolso de los últimos, no premiados, constitutivos del grupo. 

La individualización de los titulos del grupo, para los efectos de 
los sorteos, esto es, si han de designarse con números, con letras, con 
combinaciones de letras y números, o con otros signos cualquiera, es 
una cuestión adjetiva, no exenta de importancia práctica, pero que no 
consideraremos porque nada tiene que ver con el fundamento matemi- 
tic0 de la estructura matemática del sistema. 

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

Valor actual de la obZigaci0n asumida por la entidad.- Determine- 
mos éste en primer lugar. Sea 

N, el número de títulos que componen el grupo que la entidad 
ofrece a los suscriptores; 

L, el número de los que sovtea y amortiza cada año por su completo 
valor nominal; 7 

C, el valor nominal de cada titulo; 
m, el númeio de pagos anuales, anticipados, que debe satisfacer el 

suscriptor Número máximo, ya que de salir el titulo en uno de los sor- 
teos, desde aquel momento cesa la obligaci6n de efectuar dichos pagos; 

r, el tanto por uno de interés anual que sirve de base en los cálculos. 
I , o factor de descuento; u, como de costumbre, el cociente-- 

i l -r  
n, el númeio de años al cabo de los cuales la entidad paga todos 

los titulos que no,hayan salido en los sorteos practicados en los n - 1 

se tiene que al fin del primer ano la Entidad ha 
Cpesetas cada uno, o sea LC pesetas. El valor 



de esta suma al iniciarse la operaci611, descontando por un año, sera 

, - 
El segundo año habrá de pagar igual suma, y su valor actual inicial, 

descontando por dos años, será LC+. - Y sucesivamente, los pagos de los siguientes aiios, hasta el pen6lti- 
timo, inclusive, es decir, el n - 1, tendrán por valores iniciales, 

Al fin del enesimo año, los títulos que quedaran pendientes de reem- 
bolsar será el total de los creados menos los reembolsados ya, es decir, 

y su valor en pesetas será C [N - (n - 1) L], y el valor inicial, descon- 
tando por n años, 

C p - (n - 1) L] vn . 
Sumando los valores actuales de todos los pagos, se tendrá, por fin, 

el valor actual de las obligaciones asumidaspor la Entidad. Llamando V 
a ese valor actual total. se tendrk 

V=LCV+LCV~+LCV~ .... +LCvn-*+C[N-(n-l)L]vn 

=LC(v+v$+va+ .....+ vn-')+Cm-(n-I)L]vn 

Lcv-vn v-vn = - - - + C [ N - ( ~ - ~ ) L ] V " = C \ ~ L + [ N - ( ~ - ~ ) L ] ~ " {  1-v 

1-""-1 =CI-~ . L+[N-(n-l)~]vn{ ' 

Valor actuaI de la obligacidn nsunrida por los saiscriptores.-Determi- 
nemos ahora este segundo elemento del cálculo. 

Llamemos P a la cuota o prima que debe pagar al principio de cada 
año el suscriptor de cada título, mientras no se le reembolse, y por un 
plazo máximo de m años. 

Al suscribirse los N títulos percibirá la entidad las N cuotas corres- 
pondientes, o sea NP pesetas. Al comienw del segundo año, como ya 
se habrán pagado los L titulos que se reembolsan al fin del primer año, 
y s610 quedarán en circulación N-L, percibirá la entidad por cuotas 
(N-L) P; al comienzo del tercer año, cuando ya se habrán reembol- 
sado L + L = 2 L títulos, recibirá (N - 2 L) P pesetas, y así sucesiva- 
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mente, en los m años que constituyen el periodo de cotización, recibirá 

NP, (N-L) P, (N-2 L) P, ..... (N- (m-1) L) P, 

cuyo total valor actual inicial, descontando cada pago anual por los 
años que van hasta la efectuación del mismo desde el inicio de la ape- 
ración, vendrá dado por la suma 

..... V= NP+ (N-L) Pv+(N-2L)Pv2 + + (N-(m-l)L)Pvm-i 

..... =P [N +(N-L) v +(N-2L) v2+ +(N-(m-1)Lvm-'1 

=P [N+Nv-Lv+NvZ-2Lva+ .....+ Nvm-l-(m-l)Lvm-l] 

Considerando únicamente lo encerrado dentro del paréntesis de 
corchetes, para obtener un valor equivalente más sencillo y fácil para 
los cálculos, se tienen sucesivamente las transformaciones, 

y haciendo la suma de los términos de la progresión que multiplica a N, 
y descomponiendo en sumandos de factor 1 la expresión que m&- 
plica a L, 

V-vm 
N+N(~=$) -L ' 

I - - A 

I-v J í. 

1-vm-1 - -- ' ,+V~+V3+. . , . .+  vm-1 =:-zm- 1-V 
r 

+ v3 + .,,,, + .m-i = V"-v" -- - v-Tu'-' 
I -V r 

y%-vm-l -- "3+..,,.+ vm-1 =V"-\)m- 
1-0 r 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Vm-l - vm-1-pm vm-ZLvm-l 

I 



L(m- I)vm-1 

r 
Completando ya la expresión de V, se tiene, por fin 

Igualando ahora las dos expresiones obtenidas para el valor actual 
total V,  la obtenida para expresión del valor actual de las obligaciones 
de la Entidad y la que acabamos de obtener para valor actual de las 
obligaciones de los asociados, se tiene, por último, la igualdad si- 
guiente: 

De la que multiplicando por r los dos miembros, resulta la que 
sigue: 

c \ ( l  - vn-l)L+r [N-(n-I)L] vn]  =PINr+(l-vm-1) [N- =)]+ r 

en la que, elegidos los valores de Y, 4 L, n y m, es fácil hallar los de L 
en función de P, o de P en función de C. 

Asi, por ejemplo, se tiene para valor de P, habiendo fijado el de C, 

Para verificar la exactitud de la expresión deducida, vamos a apli- 
carla a un ejemplo: al caso siguiente, en el que supondremos que lo 
que se trata de averiguar es el valor de la cuota P, que debe cobrarse 
de los suscriptores, después de haber fijado por el estudio de las con- 
diciones del mercado y la actuación en él de otras Entidades el valor 



de C, así como el de los otros elementos básicos del cálculo, a los que 
ya nos hemos referido en las explicaciones precedentes. 

Sea, pues, el caso el siguiente: 
Una Compañía de capitalización ofrece 1.000 láminas de 10.000 pe- 

setas nominales cada una, para reembolsar en su totalidad en la forma 
siguiente: 4 láminas al fin de cada año, del primero inclusive, durante 

. 19 años, y el resto, es decir, las que no hayan sido reembolsadas en 
ese periodo, al final de 20 años. El suscriptor de cada ]&mina debe 
pagar a la Compañía una cuota, P, al principio de cada año, durante 15, 
mas cesando su obligación de pagarla desde el momento en que se le 
reembolse el titulo, que puede ser el final del primer año. 

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

Se tiene para este caso: 

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

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



Cuadro de amortización en 20 años de i.üüo láminas de iü.üüü pesetas cada una 
Cotización durante 15 añm-Sorteos anuales de 4 Iámino.-Interés 3 O / ,  

Importe 
- 

Pasrtos 

Remanente 
= ~ i o  anterior 

pb~OtiIS 

Remanente 
a fin de año - 

Peseros 

Recursos 
e" 1.- de aso: 

[SI  + ~ 4 1  - 
P ~ s & % s  



Lapequeña diferencia resultante -1,37 enun volumen de 10.000.000 
de capital-huhi8ramos podido evitarla haciendo los cálculos con ma- 
yor aproximación decimal. No lo hemos hecho, sin embargo, por no 
complicar la composición y ajuste tipográfico del cuadro, y, además, 
porque en la práctica nunca se produciría esa pequeña insuficiencia, 
ya que se tomaría para valor de P la cantidad en chtimos por exceso, 
es decir, por lo menos 474,92, suma que da varias pesetas de excedente. 


