
Dictamen presentado por la Delegación del Insti- 
tuto de Actuarios Españoles en el Congreso 

de Actuarios de Paris 

La misión del Actuario en el financiamiento de la construcción 

Publicamos a wintintaci6n el tcxlo tntcgro de2 
dictamen #rercntado d Congreso de Pads  $or la 
Uelegacidn del Insfifulo de Aclua>ios ,%#dolar, 
formada por los Srrs. Toniy  Ruis, T+ro de la  
Torre y BourRaiR. $resididos, como invitado de 
honor, fmr d Prmddente del Instituto. Profrsor 
D. Anfonio Lashras-Sana; 

Es la de actuario una profesión que, 
surgida como "Assistant Actuary" (1) o 
secretario de las entidades aseguradoras 
que, por falta de la división del trabajo 
propia del estado eqbrionario de la es- 
tructura orgGca de las instituciones na- 
cientes, era, a d e d s ,  el jefe de ccmta- 
bilidad y el calculador de las primas y 
reservas, ha ido evolucionando con la 
separación de funcione$ agrupadas por 
núcleos de homogeneidad y fundamentoe 
comunes, a que ha inducido la mayor imr 
portan& adquirida gor las expresadas 
entidades aseguradoras, hasta llegar a 
constituir una ~rofesión niya ciencia, 6 s  
gún dice en el preficio de su obra Théo- 
rie Mathématique des Ojeraiiom Fi- 
nanci2res Mr. H .  Uiarlon (fundador de 
aquel "Cerde des Actuaires" que vivio 
desde 1871 hasta 1880, que dejó un Jour- 
no1 des Achu»res Fmqais  conteniendo 
numerosos articulas muy destacables y 
fué el precursor d. actual "Imtitut des 
Actuaires Francais") "a pour &jet la 
finame, les assurances et la etatistique", 
"cultivée depuis longtemps en Anglete- 
rre par des mathbticions éminents 
(que cita), elle a été enrichie de travaux 

( 1 )  Cargo con qm ingresó el cUcbrc m- 
temdtiw Mr. W. Morgan en la antigua Com- 

a wfifa inglasa T h e  Equitable': el afio 1774. 

de la  plus haute importante, qui out 
éclairé d'uue vive lumiere la mardie des 
affaires du Gouvememient i t  des nom- 
breux établisseqents financien de oe 
pays". Viene a ser lo que con denonsi- 
nación certera calificó Mr. Maze, primer 
presidente de honor del "Institut des 
Actuaires Franpis", de "Ingenieros Fi- 
nancieros", y con mayor amplitud de 
Concepto podemos llamar "Ingeniera5 
Sociales". 

El malogrado y prest&ioso actuario 
francés Mr. Fleury, que fué presidente 
del Institut, en una brillante conferencia 
qne pronunció acerca del "Actuariat", 
bajo la presidencia de otro prestigio del 
aduariado francés, Mr. Poterin du Motd, 
en d curso desarrollado en la Mairie 
du IX. Armndissement de París, duran- 
te dos años 19E-1913, organizado bajo 
la direrrión de Mr. J. Girard, ~ o r  el 
"Imtitut des F~nances e t  des Assuran- 
m". expuso con pleno acierto cuál era 
la función del actuario, no sólo en las 
Compañías de seguras sobre la vida hu- 
mana, sino también en las Sociedades 
financieras, en las grandes industrias, en 
la mutualidad y en la previsión s o j d  
Posteriormente, en los númemi., del Bu- 
lerin de I'lnriitut des Actiuiires Fmn- 
cak, correspondientes a mano y jum 
de 1925, vuelve Mr. Fieury a ofup 
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del tema con ocasión de la conferencia . Así, pues, &estudio de la cuestiái 
pronunciada en la sesión espead del abarca dos ramas generales: 
"Institute of Actuaries" del 26 de octu- A) hs sociedades de crédito mutuo 
bre del año anterior por su f e k w  a la construcción (Bulding Societies), 
Mr. Menzler, publicada por el Post M 6  consideradas en Stricto Se-. 
ga&e and Imrance Monitor Y en el B) L, construcci~ en SU r&ción 
J. 1. 'A. de marzo de 1926,. acerca del . A, ,1 seguro, en lo que cabe distinguir 
porvenir de la profesión actuarid. a su vez: 

La conferencia da Mr. M e d e r  dió a) El  crBdito mutnb combinado c m  
lugar a la intervención ar el debate de el seguro c ~ o  operación cmpiweii- 
varios destacados miembros del "Insti- cadt- 
tute of Actuaries" Y a que el presidente 6) h inversión de los fondw téc- 
deP mismo pmmtie-se volver a supar* nicos & la entidades aseguradoras en 
de la cuestión en una sesión próxima, inmuebles. lo que también cabe distin- 
para lo cual fué nombra& una Comisión guir la s i q l e  adquisiuón de éstos den- , 

especial, que emitió informe en febrero tro de dos limites y condiciones que per-. . 
de 19%. Pero éste se limitó a una sc mitan las. leyes de control de  cada pds. 
rie de  difusas y genéricas recomenda- y la recurencia & estas entidades al 
ciones al Gowejo del "Institute". crédito mutuo, constituyendo entre eilas 

as& juego, es natural que la profe- "Bul,ding societies", a los efectos de con- 

si,jn -,.id tenga aplicación a tadas jugar las mejores prapiedades de la in- 

aquellas &,,idades y que Sr- versión en d o n e s  mobiliarios Y de la 

van de conocimientos, y que son bá- en bienes reales. 

sicos de la misisma, pero según el punto C) El d t o  hipotecano. 
de vista español debe ser el actuario, Vamos a estudiar por s e p a ~ d o  cada 
fum&mientalmente, el "ingmiero del se- una de estas cuestiones que quedan plan- 
guro", en todas sus facetas. teadas, guiados siempre por la idea de 

H~~ yqnstitut des ~ ~ t ~ ~ i ~ e s  la función que en ellas puedan tener los 

$aisn, con ocasión de festejar el primer Conocimientos p r o ~ i w  del actuario. 

cincuentemrio de su existencia, Y para 
los actos científicos-profesionales, plan- 

1 - s o ~ e o ~ i E S  DE C&ITO MUTUO tea cano tana de deliberaciones: "Le 
A LA CONSTEUCCI~N 

róle de I'actuaire dam le íinancement 
de la cmstruction", concretando la osen- 
tación de su interpretación, más que con 
un c-pto genérica defmidor, con una 
enumeración ennnaativa que determina 
dkha inter~etacjóu que debe darse. De 
ello resulta que en el financiamiento de 
la construcción, a los efectos de la in- 
tervención actuarial, s&lo interesan aque- 
llas c~st iones  que requieren el auxilio 
de la matemática financiera a término 
cierto y las que tierren alguna relació? 
con el seguro, dos de los tres grandes 

. demeútos que constituyen, como hemos 
recordado, la ciencia emecifica actuarid. 

Esta olase de entidades ofrece dos as- 
pectos a considerar. El primero, es el 
de la recluta y acumulación de sumas de 
dinero recaudadas en concepto de apor- 
taUwes para constituir, por SU acumu- 
lación a interés, según diferentes mé- 
todos, determinados capitales finales pre- 
viamente determinados para cada caso 
particular o miembro capitalizador El 
segundo aspecto consiste en el emleo 
de las sumas asi recaudadas en la con* 
trucción de viviendas a alquilar, con 
promesa de  venta una vez que se han 
percibido por la entidad todos los pla- 



zas cwnprensivos de una parte del inte- 
rér, del capihail pendiente & amortiza- 
ción y de oim destinada a amortizar 
una porción de éste Ger~eralmente estas 
inversiones se ha- entre los propios 
miembros capitalizadorm a modo de 
préstamo por la diferencia entre la suma' 
final de capital que se proponen coasti- 
tuir y la parte de éste, que con sus aipor- 
taciones e intereses correspondientes ten. 
gau ya constituido en el momento de 
la concesión, la que suele hacerse por 
orden de rigurosa antigüedad o por 
sorteo. 

El problema técnico de matemática 
linanuera queda c~lcentrado en la apor- 
tación de una cuota de urnstitución de 
un capital, C, durante un tiempo, S, 

y a un tipo de interés, j m :  

Y luego, una vez recibido d préstamo, 
por la diferencia: 

continuar pagando da misma cuota pe- 
n6dica de constituciál, & el i n t d s  
del valor inicial de dicho pdstamo al 

tipo de i,,,. 
En realidad, se trata de una anualidad 

mortizativa, cpnsiderada descompuesta 
conforme al criterio de los "SUiking- 
funds", para la cual el interés de reme- 
neración puede ser nulo durante talo 
el tienupo de la operación O solamente 
durante una primera parte. 

LOS criterios de capitalización pueden 
ser muy diversos, devde el clásico, que 
significa lo que queda expuesto, como 
lo demuestran entre otros que hanos 

visto en nuestra vida profesional, los 
oiguimtes casas particulares: 

a) El asociado paga cada mes una 
cuota de cinco pesetas, que la Sociedad 
innefie en, capitalización. Cuando el aso- 
ciado ha pagado 200 pesetas, a los ma- 
renta meses. recibe un bono acreditativo 
a percibir d inberés a razón del 35 
por 100 anual de esas ZW ,pesetas. Trans- 
curridos otros cuarenta meses, recibe 
otro bono por otras 2W pesetas, de idh. 
ticos derechos al anterior. Finalmente, 
después de otros cuarata meses, o sean 
diez años en total, que ya ha constituido 
las 600 pesetas, canjea los dos bonos an- 
teriores por otro de  MX) pesetas, m 
derecho a cobrar anualmente el interés 
de ese capital a razón del 4 por 100, 
durank quince años d s .  durante los 
cuales le es reintegrable, w r  rigurosa 
antigüedad, la sumi? de MX) pesetas que 
mstituyó. 

b) Cada asociado, gor cada título de 
2.W $=setas que suscribió. s a t i s i d  una 
cuota de ahorro de cuatro wsetas mm- 
suales. Estas cuotas devengarán, desde 
que sean satisfechas, un i n t d s  unitario 
anual cuya cuantía concreta dependerá 
del tipo que resulte para las inversimes, 
sobne el total de dos desemi0>oIsos en cada 
ejercicio, no devengando interés cada 
cuota basta el trimestre siguiente a aqud 
que tenga c o w  primer mes el del ven- 
cimiento de la cuota en cuestión, Ade .  
más, todo asoaado viene obligado, al 
ingresar en la Cooperativa, a satisfacer 
el 4 m 103 d d  capital suscrito, en 
concepto de derechm de ingreso, nwi 

k t i n o  al los gastos sociales n o d e s .  
Como se ve, pues, todos estos y otros 

muchw problemas que pueden idearse 
son propios de la matemática &anciera, 
a término cierto que constituye unode 
&os jaloms fundamentales de su ciencia 
peculiar. 

La conjugación de estos problem!as de 
capitalimaái y de los de ámortización 
provoca otraa de coordinaciár de plazos 



y vencimientos a fin de que no puedan 
resultar situaciones desfavorables Qam 
la liquidez &e la entidad, que obligan a 
poner en juego los conocimientos mate- 
d t i cos  del actuario para la resolución 
de las ecuaciones que se plantean. 
E1 desarrollo que esta ciase de opera- 

ciones llegó a adquirir en España obligó 
al Poder Público a in$ervenir, reglamm- 
thdolas por medio del llamado estatuto 
del Ahorro Privado de 1929, Y enco- 
mendando a la Dirección General de Se- 
guros la ejecución de la ley y la vistan- 
& de su observancia. 

11.-LA ~ N S T R U C C I O N  m su R ~ C J ~ N  

CON EL SEGURO. 

A) El crédito mutuo canbimio 
con el seguro. 

Sabido es que el fallecimiento prema- 
turo del miembro apitalizaidar, ya sea 
cuando tiene el carácter propio de tal 
o cuando ha pasado a deudor de la en- 
tidad, plantea el problema de la solu- 
aón de wntinuidad en el p r e s o  de la 
capitalización o/y en el de la mortiza- 
ción de la deuda y el pago de los inte- 
resa de ésta, y sabido es que para evi- 
tarlo se ha p d i d o  al seguro sobre la 
vida cam~, eficaz auxiliar 

La solución &ea ha sido la d? la 

subrogación del asegurador en las obli- 
wcior~es del aseguradosapitalizador en 

el "tractum sucesorio" por la cancelación 
del saldo de una sola vez: 

Estas dos Últimas expresiones son 
equivalentes cuando el tipo de interks 
de capitalimción y el del seguro son 
igudn.  

No menos conocido es que según como 
se ca lden  las primas periódicas (anua- 
les, sesieshales, etc.) puede? resultar 
reservas negativas, lo que carece & im- 
portancia cuando es una misma entidad 
la que cultiva los dos géneros de opera- 
ciones, la financiera pura y la del seguro. 
pmes las fondos de neserva de aquélla 
con4penar5.n la reserva negativa de ésta, 
con lo que no padecerá el equilibrio 
técnico de la entidad, En el caso de que 
intervengan dos entidades, una para la 
capitalización y otra cara el seguro. 
commo sucede en España por no consen- 
tirlo la legisladón vigenhe (arüculo 
del reglamento de 2 de febrero de 1912, 
para Ra aplicacitm de la ley reguladora 
del control del seguro privado por el S 

~ s t a d o  de 14 de m y o  de 1908, y el ar- 
tículo del estatuto; del Ahorro Priva- 
80 de 1929), todo queda reducido al r 
esbablecimiento de ciertas estipulaciones 
contmtuales que surtan los m i s  m o s  
efectos compensatorim que si la entidad 
fuwa una sola 

Conocidos son ot ras  procedimientos, 
como el de hacer mlive~entemWe in- 
ferior la duradón d'el pago de primas 
que la del seguro; establieoer primas 
periódicas decrecientes según una deter- 
minada y cómoda ley de decrecimiento ; 
establecer pagos finales cuyas reservas 
positivas contrarresten las negativas de 
la combinación del seguro principal, etc 



Entre ellas tenemos la que consi 

ética de mortalidad,: 

para toda la duración c de las cuotas anuales de 
o reconstitución del capital, 

P=k,+vlh q, (1-k, il+ij'/z) l ee r  las primas naturales 
P=k,+v'/n qn+i (1-k, (I+i)i+l/i 

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

.................................. 
l=k,(l+i)o +k,(l+i)"-i+...+kn(l+i ante.la introduc- 

~afia, sewradamnte por dos 

funciones cuales- 

tos, que permiten perfectairniente ope 
cm dos tantos de interés, imo wra 
capitalizaci6n y otro para el seguro, per- 
m i t i do  así ganar en ~roveoho del ase- 
gurado la ventaja que significa 
emplear en la capitalización uo 
mayor que ei el seguro. 

Cuando los dos tantos son iguales, 
fórmula es equivaIente a ia del segu 
lknrado mixto. 

2 ,  se pue- 

seguro, y el otro, "i", w r a 5  

* 
dad. en la cm1 

, -  . 
A base de esta tabla d a d a  la prim8. y siendo C,+, = 1 se tiene 

anual "P", del segun Pnixto, para d 
capital impork de la operación pruicipai Ak =. 1 
o de capitailizaci6n, y, luego, al smrpam v * (1 -Y , '18 v '1. qx+k-i) Y 

de la d ~ ~ í a ó n  de la ~ m h  a 
j '' qX+k-i - h 

p k a  de riesgo Y prima de &OT~O, ob- Bk= ~ ~ ( l - v , ~ / ~ ~ , K q ~ + ~ - ,  
tiene que el sakb de capital pendiente 
de a<instihiaÓn es igual al producto de lo que e t e  hall= h también 



B) Lo inversión de los fondos t h i c o s .  

Sabido es que son tres las c d a o -  
nes que rigen a los bienes m que pue- 
den ser mleados los fondos de las 
reservas técnicas de llas entidades pri- 
vadas de seguros: Colvencia o w r i -  
dad, reatabilidad y liquidez o rediza- 
uón. Para los seguros sociales tewemos 
una cuarta: la utilidad social. 

Por lo que concierne al grado de sol- 
vencia oss&ridad, ésta tiene que ser 
objetiva y subj'etiva; objetiva, porque 
no pusden estar snwtidos a altemativas 
de beneficio o pérdida wr razón de la 
wlicación de los d o r e s  que representa; 
subjetiva, porque no deben estar expues- 
tos a efmtos perjudiaales de las even- 
tuales depreaiacimes monetaria> En, 
cuanto a los grados de rentabilidad, de 
liquidez y de utilidad social, nada con- 
siderannos niecesario exponer por ser 
sobradamente mecido lo que se pudie- 
ra decir, no olyidando que la seguridad 
puede estar en oposiaón al grado de 
&bili<Ead, y ambos al de utilidad m- 
cid; Y nu cuanto al grado de liquidez, 
esta en oposi6án al de seguridad y, se- 
gún circunstanna$ en razón directa, 
unas veces, y opuesta, otras, al de Ja ren- 
tabilidad, y &esta, desde luego, al de 
-la utilidad socia@. Expr&onos en tér- 

analíticos, nos encontrarn.o5 ante 
funoión de cuatro variables, y el 

minad uniformr, reprerentativos & te- 
tici&ón por tal concepto en el activo 
líquido social, emitidos m forma aná- 
loga a c o w  son d t i d a s  las acciones 
para la sm&ción del capital de las 
Sociedades anónimas, teniado en cuenta 
k plus-w1.h o la &mis-día d!e los 
títulos anteriores. 

De esta fonna se coneeguiria: 
1P Dotar a estos títulos de la sol- 

vencia misma & los bienes redes. 
2P Una, liquidez o grado de realiza- 

ción i p d  a la de los valwes mobilia- 
rios, que los inmmebles que Iw 4 d k n  
no pasraL 

3: Según la pditica de construcllóm 
o de adquisición de imeMes, una ren- 
tabilidad tan estimdble c m  la de los 
mismos valores mobiliarios. 

4: Ayudaria a salvar esa pérdida que 
sufre el asegurado en ciertos seguros. 
m p  el de vi& ,por dep~ecixiones mo- 
netarias, y de' la que no se bmeficia, 
directamente, ni el asegurador, ni el 
Estado. 

5.' ' ~ o d r í a  facilitar el-estudio para 
tratar de conseguir una f h u l a  finan- 
Sera de segums .en una moneda teórica. 
mefiüemk, que tendierk a aproximar las 
potaaalidades adquisitivas de la mone- 
da, en 1% tiempos en que fueron wga- 
das una parde o la mayoria de las pri- 
mas' con .la del m&nto en que se per- 
cibiere el capital asegurado. 

crítico de concurrencia de las 
mes antedichas constituye un  III.-L05 P&TAMOS HIP(IIEWU(1OS. ' 

de máxim de la f u & k   esd de dos puntos de v is ta  podemos 
considerar a k s b :  el de prestadores o 

prirctica de ede pro- el de prestatarios. 
mo podemos enwntrarla, 

en parte, en la constitución de u'm enti- a) El caco de prestndwrs. 
dad c ~ o ~ ~ t i v a  de unpresas ajcyrado. 
ras, de objetivo inmobiliario, que m o -  A nuestro modo de ver J empleo de 
me& b Barbe de los innmvntos de los los fondos teaiicos m préstamos hipo- 

que las & tecarios, ofrece caraaerfsticas de sol- 
brawnte a vencia, en cuanto a la seguridad del 

d o r  no- reembolso de la suma prestaida, pero 



sólo en cuanto al nimero de unidades . b) El caro de Prestlrfwcos 
monetarias, no en a t o  al poder adqui- psiaón,  la del deudor, contra- 
sitim de ésta, a no ser que por las le- la d+ acreedor ha de ofrecer ven- 
gislwciones regirladoras & esta clase & 

tajas e inconvenientes ayimsmo 
pdstamos se p e ~ t i e r a  con nos, por ello, en los tiempos de d e  
coeficientes de proponcionalidad sobre el pxeciaoión monetaria es interesante la 
valor total de las fincas a servir de ga- poaón de prestatario, ya que con el 

'Or ejemplO: concede un a r o  recibido a préstamo se pueden 
préstamw de 1.000P00 de pesetas con la wilizar de más immor- 
garantia de un inmueble valorado a 

t-tes que I;us que luego han de ser 
15.000.000; si cuando se cancela el pds- 

reePniholidas, Es éste que el 
tamo en su totalihd o en las últimas de las asegu- 
anualidades el poder adquisitivo de la a&do construjnendo o 
peseta es la mitad que el que te& -uebles sus fds 
cuando se wnoertó, el inmueble valdria. m ,huego ~potecarlos y 
si no los 30WD.000 de pesetas, cmndo plear rpuperados 
menos, podemos admitir Z.000.W en so- en iIlDilUebks a hipotecar, 
cambio, el acreedor se habrá reembol- g a ~  ~ M m P n t e ,  perosajantecon, 
sado de un di- que vale la n6tad que hcta-S+ riesgos que, de d i z a r s e ,  
cuando lo prestó. Esto podría evita% w<j&+ osfondos técnicos n m -  
uegwi dccimws, mcer tmdo el préstama saribs -tizar el - p l j n t o  
en lugar de por el 1.000.000 de m e t a s  & 
por la quinfe ava parte del valor del e a rw -04 y ello que- 
inmueble que le sirve de parantia, que braota$ais &. 10s fundQmentos 
es lo que, en d a t i v a ,  significa la suma &,iW &q y comerfa la ins- 
prestada sobre el valor del ilinqueble tituc.,5s'p&S S; xen he- di& 
que le sirw & garantía en el m m m t o  te-'gae b ánd.encia =&= del 
de cancertar el préstamo. diaem hch .w depreciación, ésta 

Ci-mte que el siskma falla en no st ofrwe en proceso continuo, sino 
los periodos de dqresión económia, q u e p d í a n  dar lugar 
pero obs&rre& que la tendencia s e d a r  a &btild lamentables, 10 que hace que 
del dinero es hacia la depceciación de no,nos m z c a  mayw consideración 
éste esta pastura. 


