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L INTRODUCCION

La especial atencidn que los orgamsm% ptblicos prestan a la actividad
desarrollada por las Empresas Aseguradoras, en relacién con la que dispen-
san a ofras empresas cuyas actividades se encuadran en diferentes sectores
de la actividad econémica, se justifica por:

— La inversidon de los flujos monetarios que comporta la actividad, en
relacién con la generalidad de las empresas.

— EI large plazo que puede mediar entre el pago del servicio y la
recepcién de su prestacién por parte del asegurado.

— La naturaleza aleatoria de las operaciones.

Todas estas motivaciones se encuentran reforzadas por la aparicién de
seguros obligatorios, cuya cobertura deja el Estado en manos del sector
privado, lo que le supone un mayor compromiso moral en la vigilancia de
la capacidad de los aseguradores para la realizacidn de su cometido.

Al margen de estas razones, podemos encontrar otras que no responden
tanto a caracteristicas consustanciales de la actividad, como a la contribu-
cién que la utilizacién de las posibilidades que ofrece el marco estructural
en el que se desarrolla el control ‘'de la actividad, aporta al logro de los
objetivos estatales, Tales posibilidades son:

— La de cenalizar de forma seclectiva la inversién del considerable vo-
lumen de fondos generados con motivo de la actividad.

— La de asegurarse en condiciones &ptimas una fuente de financiacidn,
que le permita la realizacién de sus programas o la cobertura de sus dé-
ficits,
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Tanto unas como otras, de las razones enumeradas, giran en tornc a la
solvencia de los aseguradores, aspecto clave de la actividad, bien sea jus-
tificando la necesidad de actuar en este orden o bien manteniendo el inte-
rés por unas formas concretas de actuacién.

La insolvencia, tal como sefiala Aldaz e Isanta (1), debe ser considerada
como un hecho y una tendencia, El exceso del activo sobre el pasivo exigi-
ble y la posibilidad de hacer frente a su page, a medida que se produzca su
vencimiento (concepto cldsicoj (2), se mantendri en el futurc en tanto que
el desarrollo normal de la actividad del asegurador no aparezca con signo
deficitario.

A los fines del QOrganismo de Control es interesante considerar la sol-
vencia del asegurador bajo aquélla doble perspectiva, en efecto, en orden a
proteger los intereses de los asegurados ez relevante que una entidad sea
solvente a 31 de diciembre, ¥y que esta situacion de solvencia se vea conso-
lidada en un futuro, dado el cariz que presenta el desarrollo de sus opera-
ciones, De aqui su interés porque el Balance y la Cuenta de Pérdidas y Ga-
nancias, instrumentos contables que permiten representar la situacidn del
patrimonio y de los resultados de su gestidn, sean relevantes.

El problema surge en la medida en que los principios que informan el
proceso contable de determinacién de los resultados, no son siempre per-
fectamente compatibles con la elaboracién de un balance con el que se
pretenda evaluar la situacidn de solvencia estitica del asegurador. Como
afirma Massonat: “A partir del momento en que nos proponemos deter-
minar los resultados de la explotacidn, es preciso renunciar a que el balance
exprese el valor de liguidacién de la empresa™ (3).

La solucién del problema en el marco de la Contabilidad se concreta
en establecer la prioridad por un control estitico o dindmico, lo que impli-
card la adopeidn de una serie de principios que, siendo observados metddi-
camente por toda la legislacién sobre la materia, conducira a un conjunto
de normas consistentes con la finalidad perseguida.

Con todo ello, el problema no quedard resuelto, si no existe una legis-
lacién fiscal que contemple de forma especifica la actividad aseguradora,
bajo un riguroso respeto del fundamento actuarial de las operaciones. Tra-
tamiento que corresponderia en equidad al mayor control que, con res-
pecto a otras empresas, es objeto el asegurador.

Nuestro trabajo va a consistir en averiguar en qué medida la elabora-
cién del balance por las entidades aseguradoras que operan en Espafia, res-
ponde a una u otra finalidad, para ello estudiaremos aquellas partidas cuya
valoracién presenta un especial interés en este sentido,

(1) 1. E. Aldaz ¢ Isanta: “El margen de solvencia en las Empresas de Seguros
(situacion actual y problemas)”’, pdg. 63.

(2) Special Committee on Insurance Holding Companies, “The concept of Sur-
plus”, pdg. 64.

(3) Paul Massanat: "Las variaciones de la moneda y de los precios”, pag. 41.
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il. LA VALORACION DE LAS OBLIGACIONES EN EL BALANCE,

Las Reservas de Riesgos en Curso.

Dejando a un lado cualquier discusién en torno al acierto terminolégi-
co que desde un punto de vista contable presentan tal denominacidn, sena-
lemos que bajo la misma se procede a la pericdificacién de dos conceptos
de ingresos distintos: la prima de riesgo y el recargo por gastos de gestidn
Interna.

La reserva de riesgos en curso, por cuanto se refiere a la prima de
riesgo, constituye:

—- Un elemento necesario para el cdlculo del resultado.
— Un elemento necesario para el cdlculo de la solvencia.

En efecto, la determinacién del resultado del ejercicio se obtiene por
comparacién de los flujos monetarios asociados a los servicios prestados
durante el mismo. Comoquiera que las primas emitidas en el ejercicio, supo-
nen el precio pagado por el asegurado para que el asegurador le cubra de
las consecuencias econdémicas de determinados eventos, durante un periodo
de tiempo determinado en la péliza, en la medida én gue ese periodo de
seguro (4) exceda del ejercicio, habri que preservar de los resultados del
mismo la fracc:lén de prima que sea m:lputable .a ese exceso, ello por dos
razones: :

B N A L T P R

— En primer lugar porque no cori"esponde a la actividad desarrollada
por el asegurador en el ejercicio, Flu]u real adoptado como referencia para
la determinacion del resultado,

— En segundo lugar, el asegurador debe hacer retencién de esos fon-
dos, porque le seran necesarios para el desarmllo de su actividad en ejer-
cicios posteriores.

Decimos que las reservas de riesgos en ¢urso constituyen un elemento
necesario para el cdlculo de la solvencia del asegurador en tanto que
suponen : : _

— La valoracion en términos probabilisticos de las obligaciones pen-
dientes del asegurador para con el asegurado, relativas a la cobertura de
riesgos durante una fraccién de tiempo del ejercicio que va a comenzar
(estas obligaciones vendrin definidas en unos casos en términos monetarios
¥y en otros en términos reales, segin la modalidad de seguros de que se
trate).

(4) F. del Cafic Escudero recoge la conveniencia de distinguir entre “duracién
del contrato de seguro” que se subdivide en “perfodos de seguro”, a los que c¢o-
rresponde un pago de prima. F. del Cafio Escudero. “Derecho Espafiol de Seguros”,
pdg. 430,
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-— El coste de las posibles cancelaciones de pdlizas. Al ser anulada la
péliza bajo determinadas circunstancias, el asegurado tiene derecho al extor-
no de la prima correspondiente al riesgo no corrido por el asegurador. Con-
vencionalmente, la cuantfa de prima a extornar se fija en funcién de la
prima pagada y en proporcién al tiempo que resta por transcurrir del perfo-
do de seguro, efectudndose o no, sobre dicha cantidad, una deduccidn que
se justifica por la compensacién de gastos en los que ha incurrido el ase-
gurador con motivo de esa péliza anulada.

Segiin la finalidad perseguida, procederd la aplicacidn de unos u otros
criterios de valoracién en el cdlculo de las reservas de riesgos en curso.

S5i la valoracién persigue la correcta determinacién de los resultados
periddicos, la prima deberd imputarse a los diferentes ejercicios en fun-
cién de la forma en que temporalmente se distribuya la intensidad del ries-
go entre los mismos, esto es, habrd que tomar en consideracién el factor
de estacionalidad. Si aceptamos la distribucién uniforme del riesgo a lo largo
del periodo de seguro (5), tal como se suele hacer al confeccionar las tari-
fas de primas, la prima periddica se distribuird entre los diferentes eferci-
cios econdmicos, en proporcién directa al tiempo gue corresponda a cada
uno de ellos.

Si la valoracién de las reservas de riesgos en curso tiene por objeto el
determinar la situacién de solvencia estitica del asegurador, en. principio,
debe ser rechazado el criterio recogido anteriormente; la prima no consti-
tuye una buena base para esta valoracién. El punto de partida lo debe
constituir 1la obligacién del asegurador, de la que si bien en su dia, bajo
determinadas circunstancias, la prima era su expresién monetaria, la alte-
racidn de aquel ¢contexto puede haberle hecho perder tal significacidn. (Sal-
vo que consideremos como finica obligacidén del asegurador el extorno de
las primas por anulacién del seguro.)

Al tratar de valorar la situacién de solvencia estdtica del -asegurador,
centrandonos Unicamente en la obligacién que supone la cobertura del ries-
go, es diffcil encontrar un criterio de valoracién que pueda ser plenamente
satisfactorio, en tanto que existen formas alfernafivas en su coberfura, que
légicamente comportan costes distintos, asf, por ejemplo:

— Si el asegurador opta por mantenerse en el mismo nivel de retencidn
de riesgo; es decir, no incrementa sus cesiones en reaseguro, el criterio a
seguir en la valoracién de las reservas de riesgos en curso debiera basarse
en la siniestralidad caracterfstica de su cartera. '

(5) Segin U, Nieto de Alba “La media de siniestralidad (por tante la’ prima)™

es proporcional al tiempo de observacién cuando las caracteristicas del riesgo admi-
tan un modelo que, como la distribucion de Poisson simple, se corresponda con un
Pioceso homogéneo”. U. Nieto de Alba: ‘‘Bases técnicas y reservas de riesgos en
curso”, pdg, 57,
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— 8i el asegurador opta por incrementar sus cesiones em reaseguro, la
valoracién debiera tomar en consideracién el coste del reaseguro (prima de
reasegurado). :

-~ 8i bien no es normal, existe la posibilidad de que el asegurador opte
por una tercera alternativa, que consistirfa en la cesién total o parcial de
su cartera a otro asegurador, en cuyo caso la valoracién deberia partir de
supuestos mds complejos, cuya consideraciéon ne parece opormna en estos
momentos.

El grado de coincidencia de los resultados obtenidos dela aphcacnén
de los diferentes criterios de valoracién congruentes con -distintas finalida-
des perseguidas, seriza miximo en el caso de que las primas pereibidas por
el asegurador fueran la medida fiel de la siniestralidad acusada por- su
cartera.

En otro caso, bajo el supuesto de una sobrevaloramén de Ias prlmas
tendriamos que;

a} Dando preferencia a la determinacién del resultado penédlce (ba]o
la hipdtesis de distribucién uniforme del riesgo a lo Iarg@ d&el perfodo de
seguro}: st anime jiein

— Los resultados estarfan correctamente calcuiados, ‘ya que et cada
gjercicic se liberarfa el margen de sobrevaloracion de las pnmas, gue es
imputable a la actividad desarrollada en el mismo. e

— La solvencia del asegurador apareceria segin el balance 1nfravalorada,
en la medida que sus obligaciones estidn sobrevaloradas en el margen que:las
primas presentan con respecto a la siniestralidad real, de aquellas reIatlvas
al pericdo siguiente, S T

b)Y Dando preferencia a la valoracién correcta de la solvencm deI ase-
gurador, (Valorando las reservas de riesgos en curso .en funcién de la
siniestralidad experimentada.) :

. -— Los resultados del ejercicio estarian sobrevalorados en 13, medlda
en la que, al ser imputados al mismo, la totalidad del margen mmli(;lto en
la prima, estarfan considerando como resultados del ejercicio, beneﬁcms
todavia no realizados, relativos a la cobertura del riesgo pendwnte de  satis-
facer. Subsiste la posibilidad de cancelaciones que -impeditfan la realizacién
como beneficio del margen imputable a las primas correspond1entes Al e]er-
cicio siguiente. ST

. Por el contrario, y por lo que se refiere a este concepto, 14 sitiiacién
de solvencia del asegurador podria ser evaluada en sus justos términos.

Si suponemos ahora una situacién de tanfas mfravaioradas, nog encon-
trarfamos con que:

a) Dando preferencia a la determinacién ‘del resmltado ‘periédico. (Bajo
la hipétesis de distribucién uniforme del riesgo a lo largo del periodo de
Seguro.)
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— Los resultados: del ejercicio estarian correctamente calculados, sopor-
tando cada ejercicio el déficit en las primas imputables a la actividad des-
arrollada en ¢l mismo.

— La solvencia del asegurador serfa sobreestimada en la medida en que
sus obligaciones pendientes estarfan infravaloradas por el déficit relative a
las primas impufables al ejercicio signiente. :

b) - Dando - preferencia a la valoracién correcta de la solvencia del ase-
gurador, (Valorande las reservas de riesgos en curso en funcién de la sinies-
tralidad - experimentada.)

‘Los resnltados del ejercicio estarfan infravalorados, en tanto que dicho
periodo soportaria, ademds del déficit imputable a la actividad en él reali-
zada, el correspondiente al de la actividad pendiente de desarrollar.

— Por el contrario, la situacidon de solvencia del asegurador podria ser
correctamente evaluada, en la medida que la valoracién de sus obligaciones
se ha realizado en base a la siniestralidad que es de esperar en funcidn de
la experiencia-sufrida.

A la wvista del andlisis efectuado, podemos concluir que, en sus funda-
mentos, los criterios actualmente seguidos en Espaifia para el cdlculo de las
reservas de riesgos en curso (refiriéndonos dnicamente al componente de
riesgo de la prima), se caracterizan por:

— Permitir la correcta periodificacién de los resultados.

— En ¢l caso de tarifas infravaloradas, los resultados obtenidos de su
aplicacidn son contrarios al principio de prudencia valorativa, que supone
la contabilizacién de las pérdidas tan pronto sean conocidas, aun cuando
todavfa no se hayan realizado (6).

— Participa  de los mismos defectos que .las primas (7).

-— Los resultados que se obtienen de su aplicacién son altamente veri-
ficables.

Concretando un poco més, los efectos que puedan derivarse sobre la
capacidad ' del ‘balance como instrumentos que permita medir la situacion
de solvencia del asegurador, podemos sefalar que:

— Se estard sobreestimando en el caso de insuficiencia de tarifas.

~— Se .estard subestimando en el casp de tarifas sobrevaloradas por la
existencia de reservas ocultas. (De la eficacia de estas dltimas como garantia
prestada por el asegurador nos ocuparemos posteriormente.)

(6) V. Montesinos Julve: “La aplicacién del principic del devengo puede tener
excepcionss, principalmente cuando entra en conflicto con el principic de pruden-
cia”. V. Montesizos Julve: “Memoria sobre Concepto, Métode, Fuentes y Programa
de Teorfa de la Contabilidad”, pdg. 1.207.

(7) E. Prieto Pérez: “Un déficit en la prima de riesgo, significa un déficit en
las reservas técnicas”. E. Prieto Pérez: *El desequilibrio técnico en el Seguro Vo-
luntaric de Automdviles”, pdg. 38. .
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Como indicamos anteriormente, la periodificacion que se realiza bajo
la mibrica de reservas de riesgos en curso, comprende también la periedi-
ficacién del ingreso que en concepto de recargo por gastos de gestidn inter-
na percibe el asegurador, junto con la prima de riesgo, sin entrar en mati-
zaciones sobre la funcionalidad de este recargo (8), diremos simplemente
gue se destina a cubrir los gastos que suponga la. administracic’_m de la poli-
za durante el perfodo de seguro.

La técnica aseguradora, cada dia mds perfeccwnada ¥y adaptada a la
realidad de la empresa, distingue, dentro de los gastos de -gestidn interna,
dos subconceptos: Gastos de gestién interna de consumo inmediato y gas-
tos de gestidn interna de consumo diferido, distincidn que va concretdndoese
en las prdcticas de nuestro mercado.

Bajo tal diferenciacidn de conceptos y SIgllleIldD normas de pruden-
te valoracidén, procederiamos dnicamente a periodificar }os gastos de gestidn
interna de consumo diferido.

Tal distincién no es recogida por nuestra leglslacmn a tenor de la cual
debe ser periodificado la totalidad del recargo en. proporcion al tiempo.
De esta forma de proceder se deriva una infravaloracién de resultados y
sobrevaloracién de reservas de rviesgos en curso, en la medida en que la
casi totalidad de los gastos por este concepto tienen lugar al comienzo del
periodo de seguro. Estos efectos serdn tanto mds plonunclados en una en-
tidad cuanto mayor sea €l crecimiento de su cartera,

Por otra parte, hemos de sefialar que, en su afin srmphflcador los actua-
les criterios de periodificacidn suponen:

— La uniformidad de recargos en todos los aseguradores

— La distribucién uniforme de los vencimientos’ de pmnas a lo largo
del periodo base tomado para el cdlculo de la reserva,’

La practica cada vez mdis perfeccionada de los aseguradores, que supone
la aplicacién de distintos recargos, pone en entredicho la relevanma de este
procedimiento (10),

Del cumplimiento ¢ no de estos supuestos podra derlvarse indistinta-
mente una sobrevaloracidén o infravaloracién de las reservas de r}esgos en
curso.

Las Reservas Matemdticas de Balance.

Dada la frecuente asimilacién que suele hacerse entre los términos “ma-
temdtico” y “exacto”, conviene recordar las palabras de “Aldaz e Isanta

(8 Véase R. Gorgues: “Introduccién al estudio dindmico de la Contabilidad de
las Empresas de Seguros”, pp. 170 v ss.

{(9) Véase el articulo de J. L. Martin Velasco: “Observaciones del Organismo
de Control a las bases técnicas y tarifas en nuevas modalidades de seguros”.

(10} Vcase J. E. Aldaz e Isanta: “El margen de solvencia en las Empresas de
Segures”, (Situacién actual y problemas), pdg. 53.
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al respecto: “La llamadd reserva matemdtica no es un pasivo matemdtico,
sino, simplemente, conjetural o estadistico, y e! hecho de que se calenle
sumando y multiplicando no creo que sea ¢l origen del calificativo “mate-
matico”, que aparece como acreditando un cierto sentido de exactitud que
no tiene” (11).

Comoguiera que las reservas matemdticas de balance, en su actual for-
ma de caleulo (12), resultan de la extrapolacién entre las reservas mate-
maticas calculadas entre dog vencimientos consecutivos de poéliza (en cuyo
intervalo se sitda la fecha del balance), siendo frecuentemente aceptada
como una buena aproximacién la media entre ambas reservas (13), en lo
sucesivo nos referiremos a las reservas matemdticas calculadas segiin afios
pdliza, ya que las conclusiones a las que lleguemos sobre las mismas pue-
den ser cualitativamente predicables de las reservas de balance.

Dada la existencia de una amplia gama de posibles formas de proceder
en el cdleulo de las reservas matemdticas, en el presente trabajo haremos
Unicamente referencia a los condicionantes que sobre ¢l mismo son reco-
gidos en nuestra legislacidén, viendo en qué medida afectan a la correcta
valoracién de la situacién de solvencia del asegurador y a los resultados de
su actividad.

La razdn de las reservas matematicas se justifica por la existencia, nada
mds iniciarse la vida del contrato de seguro, de un desequilibrio entre las
obligaciones del asegurador y del asegurado, que sdlo se restaurard al final
de la vida de la pdliza.

Para el asegurado, la obligacién consiste en el pago periddico de una
prima o de forma tnica al iniciarse la vida de la pdliza, y para el asegura-
dor, la cobertura del riesgo descrito en esta 1iltima. E! desequilibrio surge
en tanto que el asegurado paga la prima al iniciarse el perfodo de seguro,
por un lado, y por otro, en la medida en que, por comodidad, se conviene
el pago de una prima uniforme o nivelada a lo largo de todos los periodos
de seguro, que, en los primeros resulta superior a la prima de rviesgo, ¥ en
los ltimos, inferior a ésta,

Al igual que indicibamos al hablar de las reservas de riesgos en curso,
la necesidad del cdlcule de las reservas matemdticas aparece en tanto que
constituye :

— Un eclemento necesario para el cdlculo del resultado periddico.

— Un elemento necesario para la valoracién de la situacién de solven-
cia del asegurador.

(11} J. E. Aldaz Isanta: *Aspectos técnicos de la vigilancia y control de las
Empresas de Seguros”, pp. 411 y 412,

{12y Véase R. Gorgues: “Introduccién al estﬁdio,..”, pp. 363 ¥ ss.
(13) R. Riegel y I. S. Miller, “Seguros Generales. Principios y prdcticas”, pdg. 335.
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Constituye un elemento necesario .para el calculo del resultado, en la
medida en que:

— En primer lugar, aun suponiendo que la prima pagada por el asegu-
rado, en cada periodo de seguro, coincidiera hipotéticamente con la medida
del riesgo de ese perfodo (seguros contratados a primas naturales), seria
necesaria la periodificacién en tanto que el periodo de segurc viniera mon-
tado sobre dos ejercicios econdmicos,

— En segundo lugar, en los seguros concertados a prima nivelada, serd
necesario retener en unos ejercicios el exceso de ésta sobre la prima natu-
ral, para poder disponer en ejercicios posteriores de excedentes que permi-
tan cubrir ias deficiencias de ia prima nivelada.

Supone un elemento necesario para el cdlculo de la solvencia, en tan-
to que:

-— Bajo una visién prospectiva, mide el desequilibrio existente entre
las obligaciones pendientes de cumplir por el asegurado y por el asegurador.
(Obligaciones que aparecen equilibradas al principio y al final de la pdliza.)

-— Normalmente, las reservas matemdticas arrojan un excedente en favor
del asegurado, quien puede disponer del mismo solicitando el rescate de la
péliza.

Bajo las hipdtesis simplificadoras de que:

— La duracién del pago de las primas coincide con la duracion del
Seguro,

— El agente productor percibe la totalidad de la comisién en forma
descontada (prescindimos de considerar la existencia de comisiones de cobro
y gestion).

La expresién que permitiria calcular el valor de la reserva matemitica
serfa: :

. \ K :
WWoa= (et ~Fon o) -0 g — = — Caviiih
E ]
siendo:
tV;;' =Reserva matemdtica a prima comercial en ¢l momento “t”
(referido a la duracién de la pdliza), Correspondiente a un
seguro de “n” afos de duracién, siendo “x” la edad del ase-
gurado.
A, =Prima (nica que el asegurado-l deberia pagar a la edad
“x+t”, por un seguro de duracién “n—t". :
F - -.a_ ——.=Valor actualizado actuarialmente de las primas niveladas
nx| 2+t =¥

pendientes de pago por parte del asegurado en el mo-
mento “€".
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]

Cga, =Valor actualizado actuartalmente de los gastos.que en con-
cepto de gestidn interna y segun la experiencia de la entidad
comporta la administracion de la pdliza,

g-aIH:_—ﬂ:Valor actualizado actuarialmente de los recargos que en con-

cepto de gestidn interna llevan incorporados las primas
comerciales.

K=Porcentaje de la prima comercial que constituye la comision
anticipada percibida por el agente productor.

El céleulo anticipado de la prima a pagar por el asegurado sitia al ase-
gurador ante la necesidad de partir de una serie de supuestos que, posierior-
mente, podrdn o no ser confirmados por la evolucién de los acontecimien-
tos. Comoquiera que, en el momento de realizar el cilculo de las reservas
matemdticas, se posee una informacién mds relevante sobre aquel aconte-
cer supuesto, existe la posibilidad de evaluarlas segtin estas bases mds rele-
vantes, lo que implicarfa también una mds exacta valoracidn de los resul-
tados.

Tras esta breve exposicidn, ya estamos en condiciones de analizar los
efectos que se derivan sobre la correcta valoracidn de las reservas matemd-
ticas, de las practicas seguidas en nuestro mercado, :

El cdlculo de las reservas matemadticas, segun nuestra legislacidn, se
caracteriza fundamentalmente por:

1> Realizarse bajo los mismos supuestos técnicos que los utilizados en
el cdlculo de las primas (14).

2° Tomar como base lz prima de inventario (prima pura mds recar-
go por gastos de gestién interna), excluyendo, por tanto, el recargo por
gastos de gestidén externa,

El primer punto recogido implica:

— Utilizar en el calcule de las reservas matemiticas las mismas tablas
de mortalidad que las utilizadas en el caiculo de las tarifas. A este respec-
to, como indica Belth (15), el uso de tablas de mortalidad mas realistas no
llevarfan necesariamente a la obtencién de reservas matemdticas menores.
Los efectos que se deriven de utilizar tablas de mortalidad més realistas
podrin tender tanto a una sobrevaloracién como a una infravaloracién de las
reservas matemdticas (16), S

{14) ¥Esta préictica es la seguida por la mayoria de. los pafses miembros de la
OCDE, Véase OCDE, “Les Garanties Financieres Requises des Entreprises D'Assu-
rance Vie”, pdg. 21. Co : .

. (15}, Véase Joseph M. Belth: “Life Insurance Reserves .and the Regulatory Pro-
cess”, pdg. 97. B
(16) Véase A. Lasheras Sanz: “Matemdtica del Segurc”, pdg. 566.
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El uso para el cdlculo de las reservas mateméticas del mismo tipo de
interés, supuesto en el cdlculo de las tarifas. En Ja medida en que siendo
“i,”” (tipo de rentabilidad efectiva imputable a ilas inversiones de la empre-
sa, supuesto con un prudente margen de seguridad), mayor que ‘“i” (tipo
de interés supuesto en el cdlculo de las tarifas y. reservas matematicas), las
reservas matemdticas estarfan sobrevaloradas y los resultados periddicos
serfan infravalorados.

El margen de sobrevaloracién de las reservas matemdticas vendria dado
por (17);

' Mi=Mr+M"
siendo:

M’=Margen implicito en las reservas ya constituidas.

— . o ay w1y
M= (A;H-t;u—” -P-a2+l;n-i|) _( zrbin-t - “m‘t;-n-ﬂ)'

Expresién en la que:

Py

e+t ] ? . R
han sido calculadas al tipo de 'int_erés “iy

A(‘)

zriin-t]?

o (1)
P y ax+t;72;|

han sido ealculadas al tipe de interés *i,”.

M?==Margen implicito en las primas pendientes de cobro. (Tengamos en
cuenta que, por la convencicnalidad de la prima, el asegurador continuard
percibiendo una prima “P”, superior a la “P*"' que resultarfa de aplicar
a la valoracién de las obligaciones del asegurado el mds realista tipo de

L 2

interés “i
- k)
M =(P-P") auimy

— En lo que se refiere a los gastos de gestién interna, el cilculo de las
reservas matemdticas bajo los mismos supuestos observados en- el cdlculo
de la tarifa, conduce a considerar que:

g=8; &—8a,.=5=0

En la medida en que la previsién mds realista de los gastos de la enti-
dad (g’} fuera mayor o menor que el recargo incluido en la prima (g), las
reservas matematicas estarian infravaloradas o sobreévaloradas, respectiva-
mente,

s

(17) OCDE: “Les Garanties Financieres Requises...”, .pp- 6l .y ss.
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Segtin indicdbamos en el punto segundo, al ser excluide del cémputo
el componente de gastos de gestidn externa, y en tanto que se dé la prictica
de las comisiones descontadas, si consideramos la evaluacidén de las reser-
vas matematicas bajo el supuesto de continuidad de las empresas, podemos
considerar que se encuentran sobrevaloradas en la cuantfa:

K
a

* @ttt
an

Sobrevaloracién que serd tanto mds real cuanto que los valores de res-
cate de las pdlizas hayan sido calculados habida cuenta de las comisiones
pendientes de amortizar,

Sefialemos finalmente que, en la medida en que las reservas matemd-
ticas representan para el asegurador un pasivo que le puede ser exigido en
forma de rescate de péliza, los valores de rescate, cuanto al menos valo-
rados segin la tasa de caida de la cartera, ponen limite a las correcciones
que por sobrevaloracidn pudieran efectuarse en las reservas matematicas,
al ser valoradas sobre bases mds relevantes.

En general, podemos considerar que los criterios seguidos en la valo-
racién de las reservas matemdticas piensan mds en la creacién de mdrgenes
implicitos de solvencia que en la correcta valoracidn de los resuitados pe-
riddicos.

Las Reservas para Siniestros, Capitales Vencidos y Rentas Pendientes de
Liguidacién o Pago,
En primer lugar, procede distinguir en esta ribrica dos conceptos:

— Reservas para siniestros pendientes de pago.
— Reservas para siniestros pendientes de liquidacién.

Las primeras constituyen una deuda cierta y determinada monetaria-
mente, cuya valoracién no plantea problema alguno.

Las segundas suponen la expresidn monetaria en términos probables de
una obligacién cierta que, segin sea el ramo de que se trate, podrd estar
definida en términos reales.

Las dificultades que presenta la valaracion de las reservas por sinies-
tros pendientes de hqu1dac:10n, son de todos conocidas y difieren seguin
se trate de: :

— Seguros de Vida,
— Seguro de dafios,
~ — Seguros de responsablhdad c1v11

En los primeros, las dificultades prdcticamente son nulas, en tanto que

aumentan en los seguros de dafios, llegando a ser muy considerables en los--

seguros de responsabilidad civil.

e
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La prictica que rige actualmente en nuestro mercado, .en la que existen
disposiciones especificas para el Seguro de Automdviles;, descansa funda-
mentalmente en la subjetividad, existiendo como mucho en el case dal
Seguro de Automdviles unos valores minimos, o en el Seguro.de Transpor-
tes, normas de mayor objetividad, cuya aplicacion procede del libre acuer-
do de los aseguradores, quienes suplen de esta forma los inconvenientes
que acarrean las lagunas juridicas existentes sobre la materia.

La particular forma de proceder de cada empresa puede condumr tanto
a reservas sobrevaloradas como infravaloradas.

Los inconvenientes gue se derivan de esta 51tua016n podri’an ser en bue-
na medida superados si:

— El Organismo de Control dispusiera de medms auﬂc-entes, que le
permitieran utilizar de forma efectiva la posibilidad del control m _1tu”

— Existiera una minuciosa regulacién contable que permmera. a. nivel
partlcular sacar conclusiones aproximativas sobre la adecuac;ﬁn d,e lag. valo-

resultados del ejercicio los que realmente son lmputables al mtsmc, de

aquellos ofros que proceden de waloraciones defectuosas de e]erctcms pre-
cedentes.

La subjetividad con que se presenta la valoracién de estas reservas,
unida a los efectos inmediatos que se derivan de la misma sobre lps. resul-
tados del ejercicio (con sus consiguientes repercusiones ﬁscales},_e. induece:a
desconfiar de su correcta valoracién, al menos desde un punto de . vista
externo.

II. LA VALORACION DE LAS INVERSIONES EN EL BALANCE.

La fiscalizacidn del Organismo de Control, en lo que se:vefiere a las
inversiones efectuadas por los aseguradores, se concretd’en dos:aspectos:

— En primer lugar, regulando los activos en los que pueden ser inver-
tidos los fondos procedentes de las denominadas reservas tecmcas

— En segundo lugar, regulando los criterios aphcables en 1a valoracaon
de los elementos del activo. :

La seleccidn de activos responde mds a una preocupacién .por reforzar
la solvencia estdtica del asegurador, asi como al interés: que Jas posibilida-
des de su utilizacién despierta en los organismos publicos, que a.una tute-
la de su solvencia dindmica, con la que puede aparecer en contradiccién,
por cuanto constituye una dificultad mas a superar por el asegurador en el
logro de la tasa de interés técnico. Sobre su eficacia .son: bastante expresivas
tas palabras del profesor Prieto: “La actual legisldcién en “materia de in-
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versiones dificulta el desarrollo dé la demanda de seguros e implica una
inadecuada asignacién de los fondos recabados por la Institucién Asegu-
radora” (18).

En lo que se refiere a los criterios de valoracidn, el primer problema
surge al tratar de encontrar aquellos que deben ser aplicados por las em-
presas aseguradoras en la elaboracién de su balance anual

Las normas sobre valoracién contenidas en el Decreto 287571970, de 12
de septiembre, y Orden ministerial de 24 de mayo de 1971 (“Boletin Ofi-
cial del Estado” 8-X-70 y 4-VI-71, respectivamente) sdlo tienen caracter
obligatoric para la confeccién del “Estado de Reservas Técnicas y de su
Cobertura a 31 de diciembre”, seglin se desprende del texto del articu-
lo 15 del mencionado Decreto.

Por otra parte, y no obstante la forma juridica de sociedad anénima
adoptada por todos los aseguradores de base no mutualista, las normas que
regulan los criterios de valoracién a utilizar en la confeccién del balance,
no cabe buscarlos en la Ley de 17 de julio de 1951, que a tenor del apar-
tado “A” del niimero uno del articulo primero del Decreto de 14 de diciem-
bre de 1931, y en virtud del artfculo tercero de la percitada Ley, quedan en
vigor la Ley de 14 de mayo de 1908 (hoy Ley de 16 de diciembre de 1954)
v ¢l Reglamento de 2 de febrero de 1912,

Comoquiera que el Reglamento de 1912 contiene, en <u capitulolil, las
normas que deben ser observadas en la confeccién del Balance v Cuenta de
Pérdidas y Ganancias (19), entendemos que a tal finalidad seran obligato-
rios los criterios que sobre valoracién se encuentran alli contenidos.

Asi pues, nos encontramos con que los elementos que integran el activo
del balance del asegurador serdn diversamente valorados (posibilidad con-
firmada por la reciente legislacién sobre Regularizacién de Balances), segun
se trate de:

— Afectarlos a la cobertura de reservas técnicas.
— Formar el Balance de Situacién Anual,

En el primer caso, los criterios de valoracién han sido seleccionados
bajo la preocupacién de garantizar la solvencia estdtica del asegurador,
contemplando a la empresa en situacién de liquidacién, lo que conduce a
valoraciones basadas en el valor probable de realizacion,

En el segundo caso, y dentro del margen permisible por el Reglamento,
los criterios de valoraciéon cabe suponer que serdn secleccionados bajo una

{18y E. Prieto Pérez: “Las Entidades de Seguros como intermediarios financie-
ros”, pag. 112 :

(19) Art, 85: “Las compafiias mercantiles de seguros formarin sus balances en
fin de cada ejercicio, sujetdndose a las reglas gemerales siguientes...” Reglamento
2 de febrero de 1912,
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Optica fiscal, dado el régimen  tributario que afecta a las plusvalias. Ello
conducird normalmente a mantener valoraciones a precios histdricos.

Estudiemos a continuacién cudl es €l margen de libertad permitide por
el Reglamento en relacién con las principales partidas del activo.

Cartera de Valores,

El Reglamento, en su apartado “c” del articulo 85, establece que los
valores mobiliarios “se aprecitardn como mdximo por la ultima cotizacién
oficial del ejercicio, salvo en el caso de los titulos amortizables del Estado
u otros valores amortizables garantizados por el mismo, con crédito presu-
puestario para el pago de intereses y amortizacidén, y estos valores repre-
senten reservas mateméticas del Ramo de Vida, se podrdn consignar en
Balance por su precic de compra. En todo caso, los valores amortizables,
tanto publicos como de empresas privadas, no podrdn figurar en Balance
por tipos superiores a la par”,

Segiin interpretamos, el texto recogido admite las siguientes pOSIblll-
dades de wvaloracidn:

— Valores de renta variable,

Sélo existe un tope mdximo, que es el de la cotizacién a 31 de diciem-
bre, ello supone que:

. Necesariamente debe ser contabilizada cualquier minusvalia que se
produzca en relacion con la valoracién a 31 de diciembre del ejercicio pre-
cedente.

. No necesariamente deben ser contabilizadas las plusvalias producidas
en el mismo sentido.

— Valores de renta fija no afectos a cobertura de reservas matemé-
ticas.

En relacidn con estos valores se fijan dos topes mdximos:
. Su valor en balance no puede ser superior al nominal.

. Su valor en balance no puede ser superior a la cotizacién a 31 de
diciembre del ejercicio que se cierra.

Operando, naturalmente, el imenor de ambos valores,

Existe, por tanto, necesidad de contabilizar las plusvalias que se den
respecto a la volaracidn del ejercicio precedente, en relacién con el menor
de los miximos establecidos. R N o

No, necesariamente, deben ser contabilizadas las plusvalias que se pro-
duzcan por elevacién de los topes.médximos, en relacién con Ias valoracio-
nes a 31 de diciembre del ejercicio precedente,

— Valores de renta fija afectos.’da cobertura de reservas matematlcas
que cumplan los requisitos que se fijan en el texto del articulo,
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Siendo el maximo el importe nominal del titulo, la valoracién se efec-
tuara: ‘ .

... Si el valor de compra es superior al de cotizacién a 31 de diciem-
bre, actila el primero como tope mdximo, siempre que no rebase el impor-
te nominal del titulo,

... 8 el valor de compra es inferior al de cotizacién a 31 de diciembre,
actda este dltimo como tope médxime, siempre que no rebase el importe
nominal del t{tulo.

Existe la obligacién de contabilizar cualquier minusvalia que se dé en
relacién con el valor por el que figuran en el balance a 31 de diciembre
del ejercicio precedente, respecto al mayor de los valores, precio de com-
pra o cotizacidon a 31 de diciembre del ejercicio que se cierra, No existe
obligatoriedad de contabilizar cualquier plusvalia que se produzca en el
mismo sentido. _

Por su parte, el Decreto 2875/1970, que se reflere dmica y exclusiva-
mente a las valoraciones para afectar activos a cobertura de reservas, esta-
blece en su articulo 17:

“Uno. Se apreciaran por la iltima cotizacién oficial obtenida en el
ejercicio, excepto los valores amortizables piblicos o privades que, como
maximo, se computardn a la par.

Dos. No obstante lo dispuesto en el ndmero anterior, los valores amor-
tizables cuya cotizacién en fin de ejercicic sea inferior a la de compra
podrdn computarse por ésta, con el limite maximo de la par, siempre que
concurran las ciréunstancias siguientes:

ay Que constituyan cobertura de reservas matemdticas o de riesgos
en Curso.

b) Que la diferencia entre el valor de cotizacién y el de compra sea
inferior al patrimonio libre de la Entidad interesada.”

Como puede apreciarse, el texto anterior no hace referencia alguna al
valor en balance.

Por todo lo visto, podemos llegar a la conclusién de que el asegurador
puede adoptar dos postaras en la valoracidn de estos activos en su ba-
lance: ' .

1* No registrar plusvalias en la cartera de valores, con el fin de evitar
las cargas fiscales que ello supone, sin que tal prictica implique menores
valoraciones de los activos en su afectacién a cobertura de reservas téc-
nicas. _

2% Valorar al miximo permitido por el Reglamento su cartera de va-
lores, coincidiendo en su casi totalidad los valores de balance con los de
afectacién a cobertura de reservas técnicas (tengamos en cuenta el criterio
mas amplio observado por el Decreto), sin que ello suponga una mejora en
los .recursos de libre inversién y debiendo soportar las cargas fiscales. que
implica 1a contabilizacién de las plusvalias.
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Inmuebles.

El Reglamento en su articulo 85 apartado b) sdle hace referencia a in-
muebles urbanos, clasificindolos para su valoracién. segun estén o no afee-
tos a cobertura. de reservas técnicas. :

En el caso de que los inmuebles no estén afectos a cobertura de reser-
vas técnicas, su valoracidn se hard capitalizando a. un tipo de interés no
inferior al 3 por 100, su renta efectiva o presumible liquida, salvo en el
caso de que como dispone ¢l apartado c) de la instruccién tercera de la
Circular de 27-4-65, la entidad se hubiera acogido a la regularizacién de
1961, Este criterio de valoracién permite descubrir la bondad o maldad de
las inversiones, de acuerdo con el rendimiento que 'se esPera obtener de
ellas (20).

Si los inmuebles estdn afectados a cobertura de reservas técmcas, sa’
valorardn en balance segin prescribe el Reglamento. La forma en que en
éste caso se procederd a valorar los inmuebles urbanos es ‘récogidd en ‘el
artfculo 112 del Reglamento,  articulo que junto . con otros fue. derogado
por el Decreto 2,875/1970, de aqui que deba suponerse que a fin de elaborar
el Balance Anual sean aplicables las normas que sobre valoracién. son. reco-,
gidas en el mencionado Decreto y en la O. M. de 24 de mayo de 1971 por.
la que se desarrolla el anterior.

La precitada Orden en su articulo 5.° namero 2, establece que f,j valor
segiin Reglamento, valor en venta o valor real, como también suele. ser,
denominado en diferentes textos legales, se determina por la med1a arlt;me-
tica entre los valores:

1. Valor del solar, mds ¢l valor de la edificacién, El valor del solar se
determinard bdsicamente al precio del mercado, y el valor de la construc-
cién, segin estimacién de los arquitectos de la Subdireccién General de
Seguros, atendiendo al estado de la construccién y servicios con que cyenta.

2. Valor en renta. El valor que resulte de capitalizar-al 4. por 100 -la,
renta o producto base.

De forma transitoria, hasta que se efectie la perltamén se valoraran al
75 por 100 del coste.

" Respecto a las cuotas de amortizacién de los 1nmuebles urba.tnos a{ectos
a cobertura de reservas técnicas, el ndmero 6 del precltado artfculo 5.,
indica que serdn aplicables las cuotas aprobadas junto con el” mforme téc-
nico, “pudiendo utilizarse a tal efecto los coeflcrentes aprobados por el Mi-
nisterio de Hacienda”. De lo que se deduce que serdn aplicibles coeficientes
distintos de los contenidos en la O, M. de 23 de febrero de 1965,

{20y OCDE: “Les garanties financieres requises...™, pdg. 49.
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Cred%tos Hzpotecamos y Préstamos sobre Valores,

ﬂ fB»eglamento en su apartado e) del articulo 85, establece diferencias
sobre los que puedan estar afectos o no a cobertura de reservas técnicas,

soLios que estén afectados a cobertura de reservas técnicas se valorardn

segin Reglamento, Siguiendo razonamientos aniloges a los realizados en

el caso de ‘los inmuebles urbanos en la misma situacién, podemos conside-
rar procedente la aplicacién del Decreto 2.875/1970 y O. M. 24-5-71.

En su articulo sexto niimero dos, el citado Decreto establece que los
préstamos sobre valores “se. computardn hasta el limite del 75 por 100 del
vaior efectivo de la garantia, segiin la dltima cotizacion oficial; pero si dicha
garantia estuviera constituida por t{tulos amortizables cotizados por encima
de la par, se computardn como mdéximo por el ochenta por ciento de su
valor nominal”,

Respecto a los créditos hipotecarios, el articule 18 del mismo Regla-
mento, en su nimero dos, los admite por su imporie con €l limite del 75
por 100 del valor real del inmueble (valor que se calculard de acuerdo con
la O. M. 24-5-71).

De la valoracién de créditos hipotecarios y préstamos sobre valores no
afectados a cobertura de reservas técnicas, nada se dice en el Reglamento,
de io que se deduce que podrdn figurar en el balance por su importe no-
minal sin que sean aplicables las limitaciones anteriores.

Otros activos cuya valoracion es considerada en el Reglamento,

De entre estos activos conviene destacar tres: Los Gastos de Estable-
cimiento;  Los Gastos de Organizacién y las Comisiones Descontadas,

Los Gastos de Establecimiento, seglin el apartado k) del articalo 85 del
Reglamento, se amortizardn en un plazo mdximo de diez afios.

Los Gastos de Organizacién sélo son admisibles para los aseguradores
del Ramo de Vida con el limite mdximo del 1 por 100 sobre los capitales
de propia conservacién de su cartera, siempre que estos no alcancen los
125 millones de pesetas, debiendo ser amortizados a partir de ese momento
en un plazo médximo de siete afios. Por tanto, el mdximo que puede figurar
bajo este concepto en un balance es de 1.250.000 pesetas.

Las Comisiones Descontadas sélo son admitidas en el activo del balance
para la empresa de seguros de vida, y en la actualidad hasta un mdximo
del 3,5 por 100 en los seguros para caso de muerte y mixtos y del 1,75
por 100 para los seguros para caso de vida y temporales, sobre los capitales
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en riesgo de propia conservacién ¥ saempre que correspondan a seguros al
corriente en el pago de primas, - :

Las Comisiones Descontadas, siempre que ]a préctlca observada por la
empresa responda a su plantamiento actuarial, debeti ser corsideradas en su
totalidad como un activo real, cuya realizacién podrd- producirse paulatina-
mente a medida que se produzcan los vencimientos de primas o de forma
brusca, por medio de su deduccién de los valores de rescate o 1nc1u1do en el
precic de una cesién de cartera,

Activos cuyn valoracion no es considerada en el Reglamento.

Existen una serie de elementos del activo cuyavaloracién no es ‘con-
templada en el Reglamento, por lo que parece procedente ‘que sean aplicables
en su valoracién criterios contenidos en disposiciones de cardcter mds ge-
neral, o en su ausencia, por aquéllas de general aceptacién en, la.copfeccién
de los balances. Tanto unos como otros giran en torne. a.los precios ,dé
adquisicién o costo.

Dentro de esta categorfa de activos podriamos contar Solqrgs, ;itulos no
cotizados en bolsa, participaciones en empresas, etc. R

IV, CONCLUSIONES

El anilisis realizado, tanto en lo que se refiere a la valoracidn.:de los
élementos del activo como del pasivo, ponen en evidencia la existencia de.un
conjunto heterogéneo de criterios que no responden de forma consistente a
una sola finalidad. TSRt ¥

En la mayorfa de los casos, los criterios ut'lhzados tanto R Ia valora-
cién de los elementos del activo como del pasivo, conducen a la creacu&n
de reservas ocultas o mdrgenes implicitos de garantfa, Estos mérgenes res-
ponden en ocasiones a actitudes conscientes de los organlsmos de contrei (21}
No obstante, nos mostramos contrarios a tales - préctlca.s por
Zones:

1. Su existencia implica un desconommlento deI alca,nce del margen
de solvencia implicito en las sobrevaloraciones del pasivo o infravaloracio-
nes del activo.

2. En segundo lugar, como sefiala Massonat, la ex1stenc1a de reservas
ocultas puede encubrir “cambios desfavorables so‘nreven:dos en la explo-

(21} Véase el informe de la OCDE: “Les garanties financieres,..".
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tacidn de la empresa de forma que no aparezcan raices de déficit, mien-
tras las reservas invisibles se desvanecen. Los beneficios pueden provenir
de la reduccién de reservas ocultas cuande la explotacidn es deficitaria,
de donde surge el peligro de interpretaciones erréneas que afectan la con-
tinuacién de la gestidn” (22)

3. En tercer lugar, los mdargenes de sobrevaloracién de las reservas
técnicas, no ofrecen garantia suficiente de permanencia en la empresa, ya
que dado el funcionamiento contable que les es aplicable, va preduciéndose
su desaparicién a medida que se produce una caida en la cartera dzl ase-
gurador. ' ' L ' '

4. Por iltimo, hemos de sefalar la pérdida de significacién de las ci-
fras que figuran en los estados contables.

Como ya indicidbamos en la introduccidén, si se quiere lograr um con-
junto de normas consistentes, es necesario manifestarse otorgando prioridad
bien sea al control de la solvencia estitica o de la solvencia dindmica, ade-
cuando convenientemente la normativa fiscal.

En nuestra opinién se debiera dar prioridad al control contable de la
solvencia dindmica, siguiendo a Massonat consideramos que ‘“La garantia
que resulta de la conservacién de un margen activo neto minimo, no pue-
de ser mas subsidiario” (23).

La postura anterior no implica menosprecio de la solvencia estdtica, lo
gue si supone es que el reforzamiento de la misma se realice de forma
explicita, utilizando para ello et conocido “Margen de Garantia”, cuya fina-
lidad es la de (24

— Absorber cualquier exceso de los costes del seguro sobre las primas.
— Absorber cualquier infravaloracién de las reservas técnicas.
— Absorber cualquier depreciacién de los activos.

~ Comoquiera que 1a existencia de un margen de garantia adaptado al
volumen de la empresa, exime de la necesidad de seleccionar activos a efec-
tos de inversién de las reservas técnicas, el cuadro del control estatal de la
actividad se verfa completado por una liberalizacién de las inversiones,

- {22y P. Massonat: “Las variaciones de la moneda y de los precios”, pdg. 32
(23) P. Massonat: “Las variaciones de la...”, pag. 42.

(24 Special Committee on Insurance Holding Companies. “The concept of Sur---
plus”, pdg. 66.
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De todo ello se derivaria:

1. Una actvacién més efectiva del Organismo de Control. Nos encontra-
riamos ante un control preventivo. (La atencién preferente hacia la sclven-
cia estdtica nos puede enfrentar a hechos consumados.)

2. Una actuacidn mds racional del Organismo de Control en la evalua-
cién del alcance que en cada caso pueda. presentar una sitvacién de sclven-
cia estitica deteriorada.

3. La proteccién de forma mis satisfactoria de los intereses de los ase-
gurados, dado que:

— La satisfaccion de sus derechos se vena garantlzada por la normal
actividad de la empresa. :

— Responderia mds a sus deseos. El asegurado estd principalmente inte-
resado en que el asegurador le preste el servicid en'ld ‘totalidad, y sélo
subsidiariamente en que se le devuelva el dimero gue pagd: anticipa-
damente.

4, Un control mds acorde con las actuaciones del asegurador, orienta-
das mdas hacia la permanencia en la act1v1dad que a la dlsoluc16n de la
empresa. ' o

5. Mayor margen de libertad a la creatividad del asegurador.

6. Un tratamiento mdas justo al Sector Asegurador, en relacién con el
que es dispensado a otros sectores de la actividad econémica. No tendrfan
que ser asegurados y aseguradores quienes a costa de la baja rentabilidad
de las inversiones, tuviera que fianciar el déficit de las actuaciones estatales
(el seguro no responde a un lujo sino a una necesidad real). © -

7. Un tratamiento fiscal de hecho mds equitativo ge_nf_'re_laciérf:icon al
soportado por otros sectores.

8. Por ultimo, en el orden contable, una mayor relevancia de las mfor-
maciones facilitadas por las empresas aseguradoras, con las implicaciones
que de ello se derivan en el marco de las comparaciones interempresas y de
la elaboracion de una politica de seguros.
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