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Voy a comentar los rasgos generales del papel del sector asegu-
rador en el mercado espafiol de renta fija privada, aspecto im -
portante de futuro, ya que las entidades de seguros constituyen
en el mercado financiero espafiol actual el principal tomador po
tencial no coactivo de titulos privados de renta fija.

M1 exposicidén abarcard cuatro temas o facetas diferenciadas: al
gunas consideraciones sobre el caracter financiero de las enti-
dades aseguradoras y su evolucidn en Espafia en los Ultimos afios;
la probleméatica y regulacidén legal de las inversiones de estas
entidades; algunos datos sobre el papel que han desempefiado has-
ta ahora las entidades de seguros dentro del mercado especifico
de los titulos de renta fija; y, por Ultimo, posibles lineas --
que faciliten el desarrollo futuro de estos titulos.

1. LAS ENTIDADES DE SEGURCS COMC INTERMEDIARIQS FINANCIEROS

Las compafiias de seguros realizan una actividad de interme -
diacidén financiera en cuanto recogen fondos del publico (co-
bro de primas), mediante la creacidén de activos financleros
(pbélizas), que dan derecho a sus beneficiarios a recibir di-
chos fondos en el futuro en forma de pago de siniestros, o -
de ahorro acumulado como en el seguro de vida.

La emisidén de contratos de sequro tiene su reflejo en el pa-
sive del balance a través de las reservas técnicas, gque se -
nutren de las primas cobradas. Estas reservas técnicas mate~-
rializan en cada momento la valoracidén de los compromisos ==
contraidos con los asegurados, a que se ha de hacer frente -
en el futuro. Estos '"recursos ajenos" de que se nutren las -
reservas técnicas han de invertirse necesariamente en deter-
minados activos, autorizados por una normativa legal encami-
nada a garantizar la solvencia de las entidades, a fin de --
de que éstas puedan responder al pago de los siniestros.

La importancia de la funcidn de intermediacidn financiera de
una entidad aseguradora es diferente segln las distintas mo-
dalidades ¢ ''ramos" de seguro. Desde este punto de vista - -
existen dos clases principales de operaciones de seguro, di-
ferenciadas en muchos paises, incluso con exigencia de empre
sa diferente: los seguros a corto plazo, generalmente a un =
afio, y los prolongados en el tiempo, basicamente el seguro -
ordinaric de vida.

En los primeros, entre los que el de mayor volumen de primas
es el ramo de Automdviles, la entidad aseguradora mantiene -
un patrimonio, creciente en proporcidén a sus primas, destina
do a garantizar el cumplimiento de sus obligaciones de pago
de siniestros y cuyo rendimiento sirve a su vez para compen-
sar pérdidas técnicas. Esta situacidn hace dificil la entra-
da en el mercado a empresas nuevas, que apenas pueden contar
con este rendimiento patrimonial extra.

En el seguro a largo plazo -casi exclusivamente el seguro or
dinario de vida- las inversiones respaldan el ahorro contrac
tual de los asegurados. En realidad el seguro de vida es ca-
si la Unica institucidn permanente de ahorro contractual a =
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largo plazo. La inversidn adecuada de este ahorro, en con-
diciones de revalorizacidén y rendimiento, no sélo garanti-
za obligaciones contractuales, sino gue puede permitir me-
jorarlas a través de la participacidén de los asegurados en
el beneficio obtenido por este conducto, en lo gue exceda

del técnico previsto contractualmente, como ocurre yva en -
Espafia en las fbérmulas mids modernas de seguros de vida.

El mayor o menor plazo de las coberturas de seguro tiene,
naturalmente, su reflejo en una mayor o menor acumulacidn
de reservas técnicas. Tomande datos de seguro directo de -
los ramos de Vida y Autombéviles, los mas significativos ==
porque entre ambos representan mis de la mitad de las pri-
mas emitidas, la proporcidn entre el volumen de reservas -
técnicas y las primas emitidas en el ejercicio 1.975 para
el conlunto de las entidades que operan en Espafia era la -
sigulente: en Vida las reservas técnicas representaban el
243% de las primas, mlentras que en Automdviles representa
ban solamente el 84%. Esto significa que el seguro de Vida
refuerza la potencla financiera de las entidades asegurado
ras y, naturalmente, su carlcter de inversores institucio-
nales.

En este sentido es importante hacer referencia a la evolu-
cibén reciente de la actividad aseguradora en Espafia, ya —-
que el rapido desarrollo de nuestro sector asegurador ha -
ido acompafiade de una participacidn creciente del ramo de
Vida, cuya progresidén ha sido importante en estos Ultimos
afios, no sbélo en términos monetarios, sino en términos rea
les. La recaudacidén total de primas de seguro privado en -
Espafia -117.00C millones de pesetas en 1.976 y 150,000 mi-
llones de pesetas en 1.977- ha representado en los Gltimos
quince afios porcentajes crecientes del Producto Nacional -
Bruto, pasando de un 1,5% a un 2,5% aproximadamente, aun -
que esta participacidn sigue siendo inferior a la de otros
paises occidentales, como puede aprecilarse en los siguien-
tes datos del afio 1.976:

r
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U.S.A. & & ® 4 5 3 & 53 9 5 8 898 6
Gran Bretafla scecesencs 5
Alemania N EEEEE RN . 4‘
Francia e.eeesecccccnes 3
Ttalla seecencscscaanns 2
Eepafla scevecscsasacssns 2

Este crecimiento del seguro en Espafia se ha acompafiado de

una transformacidédn de su estructura de primas con importan
cia creciente del seguro de Vida, que ha pasado de un 11%

del total en 1.970 a casi un 14% en 1.977. En eambio, el -
Ramo de Automdéviles ha ido perdiendo importancia relativa,
desde casi un 41% en 1.970 a un 36% en 1.977. Esta evolu =-
cibén debe continuar en los prdximos afios, aunque todavia -
esté muy alejada de los palses de la Comunidad Europea, =--
pues por ejemplo en Alemanla el ramo de Vida representa un
37% del total y en Gran Bretafia un 61%. Parece razonable -
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esperar que en el futuro, descontando una evolucidn acepta-
ble del conjunto de la economia espafiola, y a pesar de posi
bles repercusiones a corto plazo de la reforma fiscal en el
seguro de vida, continuard este proceso de potenciacién ace
lerada de la capacidad financiera del sequro espaficl, gque -
tendréd su reflejo en la importancia del sector como inver -
sor institucional.

Finalmente es previsible que en los prdximos afios se inicie
en nuestro pais el desarrollo de Fondos de Pensiones, que -
en mercados financieros desarrocllados como el americano se
han convertido en instituciones preponderantes y en el que
el sector asegurador debe tener alguna participacidn o in -
fluencia. Su porvenir en un pais como el nuestro puede ser
importante y constituye un cliente potencial del mercado de
renta fija en el futuro.

PROBLEMATICA Y REGULACION LEGAL DE INVERSION DE RESERVAS ==

TECNICAS

Las dos lineas de operaciones sefialadas requieren una dife-
rente politica de inversiones: en los seguros a corto plazo
el énfasis corresponde al rendimiento; en el seqguro de Vida
es més importante la conservacidn del valor real del capi -
tal, evitando la erosidén monetaria, ya que, si no ocurre --
asi, el seguro de Vida pierde influencia institucional, si-
tuacidén que se ha dado en nuestro pals hasta hace poco tiem
po Y que sigque existliendo en los paises de inflacidn acele-
rada come Argentina y Chile.

La regulacidédn de las entidades asequradoras comienza en Es-
pafia con la Ley de 14 de mayo de 1,908, de caracter inter -
vencionista, en clerta contradiccidn con el liberalismo eco
ndmico de la época, pero en la linea de la legislacidn que

se estaba implantando en otros paises buscando la proteccidn
de los asegurados.

Sus normas, complementadas por un Reglamento del afio 1.912,
eran muy restrictivas en materia de inversion de reservas -
técnicas y se mantuvieron vigentes hasta el afio 1.954.

La Ley de 16 de diciembre de 1.954, reguladora de los segu-
ros privados, amplid el margen concedido a la iniciativa --
privada y el area de decisiones de inversidn de las entida-
des. De acuerdo con su articulo 22, las reservas técnicas -
deben invertirse asi: un 30% de las matemdticas y de ries -
gos en curso en Fondos Publicos depositados en el Banco de

Espafia; otro 30%, en valores industriales o comerciales pre
viamente autorlzados a través de una lista aprobada por el

Ministerio de Hacienda, igualmente depositados en el Banco

de Espafia; el 40% restante y la totalidad de las reservas -
para siniestros pendientes puede estar cubiertc ademas por

efectivo en Caja y Bancos, préstamos hipotecarios o sobre -
valores, inmuebles y propiedades forestales., Se permite, -
pues, la inversidn en renta variable, aunque con caracter -
restringido. Lo cierto es que después de esta Ley la mayor

parte de la inversidn en valores de las entidades de segu -
ros continud orientada hacia la renta fija, dada la limita-
cién de la renta variable a una lista autorizada, las difi-
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cultades que para la agilidad en las decisiones de compra
Yy venta en Bolsa se derivaban del depdsito necesario en -
el Banco de Espafia y, por qué no decirlo, también por el
espiritu conservador y la prevencidn hacia la Bolsa de --
bastantes sectores de entidades.

El Decreto Ley de 30 de abril de 1.964, scobre reglmen jue-
ridico fiscal de Sociedades y Fondos de Inversidn Mobilia
ria, mejoro de forma importante las posibilidades de in -
versidén en renta variable, al considerarse aptas para co-
bertura de reservas las acciones de las Sociedades y par-—-
ticipaciones de Fondos que se crearan al amparo de dicha
Ley, lo que supuso un doble efecto: a través de las Socie
dades de Cartera se podia invertir en todas las acciones
cotizadas en Bolsa y no s8lo en las de la lista autoriza-
daj vy ademéds se eliminaban los problemas derivados del de
pdsito necesario, ya que, aunque las acciones de las So -
cledades o las participaciones de los Fondos quedasen de-
positadas en el Banco de Espafia, su cartera de valores po
dia manejarse libremente en la Bolsa. Esta disposicidn se
tradujo en la préctica en un aumento importante de la in-
versién de las entidades de sequros en renta variable.

Una nueva disposicidn en la misma linea liberalizadora —-
fué el Decreto de 12 de septiembre de 1.970, dictado como
reconocimiento a la necesidad de mayor flexibilidad en 1la
inversién de las reservas para favorecer la expansidon y -
abaratamiento de algunas clases de seguro., AlUn mantenien-
do la obligacidén de invertir una parte importante en valo
res pUblicos, se ampliaron las posibilidades de inversién
directa en renta variable, al admitirse como aptas para -
cobertura de reservas todas aquellas acciones que cumplle
sen unos determinados requisitos objetivos: mas de 500 mi
llones de capital y reservas y cotizacidn calificada. En

cambio, para los titulos de renta fija se mantuvo el sis-
tema de autorizacidn previa a través de la lista aprobada
por la Junta de Inversiones. De acuerdo con este Decreto,
la inversidn en un mismo valor no puede exceder de un 10%
de la totalidad de las reservas técnicas y del 10% del to
tal de titulos emitidos por cada empresa, salvo en Socie-
dades o Fondos de Inversidn Mobiliaria en que este Gltimo
porcentaje puede llegar al 66%.

Todavia en 1.977 se produce una nueva dlsp051c10n gue me~
jora la capacidad de inversién de las Compafilas de Segu -
ros (Decreto de 18 de febrero de 1.977), que agillzo en -
alguna medida el régimen de sustitucion de depdsitos nece
sarios, ordend que los inmuebles se valoren con arreglo a
rentas reales y se acepten provisionalmente por el 100% -
de su valor de compra, y establecid la posibilidad de in-
versibén en sociedades inmobiliarias que relnan determina-
dos requisitos.

En el momento actual existe un proyecto de nueva disposi-
cidédn que, entre otras modalidades, suprime el sistema de
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lista autorizada para la renta fija, pasando a ser aptas
para la cobertura de reservas técnicas de entidades de -
sequros todas las obligaciones que coticen en Bolsa y es
tén emitidas por sociedades cuyo capital y reservas sea
superior a 200 millones de pesetas.

Resumiento lo expuesto, puede advertirse un claro proce-
S0 en tres etapas diferenciadas:

. Hasta la Ley de 1.954 las sociedades de seguros tenian
muy reducidas posibilidades de inversidn libre de sus
reservas técnicas.,

. La mencionada Ley de 1.954 permitié un limitado nivel -
de libertad en las inversiones, si bien continud en la
practica el predominio de la renta fija con bajos nive-
les de rentabllidad, representando generalmente las en-
tidades de sequros un papel similar al de las Cajas de
Ahorro, orientado a proporcionar financliacidn barata y
sequra a algunos sectores, como el eléctrico o servi —-
cios pUblicos.

. En la tercera y actual etapa, que comenzd con el Decre-
to de 30 de abril de 1.964 sobre Sociedades y Fondos de
Inversidén Mobiliaria, se han 1do ampliando las posibili
dades reales de inversidn en renta variable y se ha lle
gado a un nivel aceptable de liberalizacidén. Subsisten
como aspectos negativos mas importantes la exigencia de
inversidn en Fondos PUblicos del llamado "primer tramo"
-30% de las reservas matematicas y de riesgos en curso-
y el mantenimiento de la exigencia del depdsito de los
titulos en el Banco de Espafia, innecesario puesto que -
se podria llevar idéntico o mayor control a través de =
las instituciones privadas de crédito, con muchc mayor
agilidad operativa., Esta exigencia de depdsito necesa -
rioc ha llevado a gran nUmero de entidades a preferir la
inversién indirecta a través de Sociedades de Cartera;-
su supresidn era uno de los puntos positivos del proyec
to de Ley de Seguros preparado por el entonces Ministro
de Hacienda, Sr. Carriles, que no llegd a ver la luz, ¥y
constltuye una situacién que debe resolverse por la Admi
nistracidn.

LA INVERSION DE LAS ENTIDADES DE SEGURQOS EN TITULOS PRIVA-

DOS DE RENTA FIJA

Las reservas de las compafilas de seguros se han materiali-
zado en dos partidas fundamentales, valores e inmuebles, -
va que el resto de las lnversiones contempladas por la le-
gislacidn (anticipos, préstamos, etc.) tienen una signifi-
cacidn marginal.

Segun datos provisionales, en el ejercicio 1.976 las inver
siones totales del sector de seguros y capitalizacién en -
valores e inmuebles alcanzaba una cifra ligeramente supe -
rior a los 111.000 millones de pesetas y en 1,977 probable
mente se acercara a 140.000 millones. En el cuadro que -
acompafia a esta conferencia figura con mayor desglose la -
evolucidén de estas inversiones entre 1.96S9 y 1.976.
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El grado de liberalizacidén de las inversiocones se mani -
flesta en el cambio experimentado por su estructura. --
Las Sociedades y Fondos de Inversidn representaban en -
1.969 el 5% de las inversiones en valores y han pasado
a representar mas del 20%.

En renta fija se observa que las inversiones en Fondos
Piblicos se desarrollan de manera regular, mientras que
las correspondlentes a obligaciones han crecido muy po-
co en relacibdn con el rédpido aumento de inversiones. De
acuerdo con los datos expuestos, el crecimiento de la -
inversién en obligaciones en los afios 1.970 a 1.973 ha
sido del orden de 450 millones de pesetas anuales; en -
los afics 1.974 y 1.975 el crecimiento es del orden de -
750 millones; y en el afio 1.976 el crecimiento se sitla
en 2.200 millones de pesetas. Estas cifras, procedentes
del Anuario que publica la Direccidén General de Seguros,
no son totalmente significativas ya gque se reflejan las
diferencias entre saldos de balances anuales lo gue no -
es representativo de la suscripcidn de nuevas emisiones
por los siguientes motivos:

. La proliferacién de emisiones convertibles, cuya con -
versidn origlina traspasos contables de la cartera de -
obligaciones a la de acciones, deprimiendo las cifras
correspondientes a la inversion en obligaciones.

. La intensiva creacidn de Sociedades de Inversidn Mobl -
liaria por las entidades de seguros (seis mil millones
entre 1.974 y 1.975) que han recibido obligaciones —-
existentes en cartera, dan lugar también a una reduc -
cidén de las cifras de obligaciones y aumento de la de
acciones gue no responde a coperaciones reales de com -
pra o venta. En la misma forma, parte de las nuevas --
emisiones de obligaciones se ha sugcrito a través de -
sociedades de cartera.

. En cambio, la cifra correspondiente a 1.976 puede es -
tar influida por la utilizacidn de bonos de caja como
instrumento de colocacidn transitorlia de tesoreria an-
te las dificultades de inversiones més estables, lo --
gue no puede considerarse estrictamente como inversidn
en renta fija.

Una estimacidn, obviamente sujeta a muchas reservas men-—
tales, podria fijar la suscripcidbdn anual real de obliga-
ciones por las entidades de seguros en torno a 2.000 mi-,
llones de pesetas anuales.

Aunque también con reservas, puede aseverarse que esta -
inversidén no se ha realizado en la misma proporcidén en -
todas las emisiones ofertadas en el mercado, sino que se
han dirigido preferentemente fuera de los llamados "clr-
cuitos privilegiados", princlpalmente a emisiones coloca
das en el mercado libre. En estas emisiones la participa
cidn real del sector asegurador puede llegar a tener im-
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portancia, aunque lejos alin de la posicidn preponderan-
te que tiene en algunos paises como Inglaterra, Suecia,
o Estados Unidos, en que absorbe entre la tercera parte
Y la mitad de las emisiones de obligaciones.

No es aventurado afirmar que en 1.979, con una recauda-
cidn de 190.000 millones de pesetas, el seguro espafiol
podré llegar a invertir en renta fija entre 10 y 15.000
millones de pesetas sl se ofrecen emisiones atractivas
para el inversor.

POSIBILIDADES FUTURAS

La politica de inversidn de una entidad aseguradora de-
pende en gran parte del grado de inflacién del &rea te-
rritorial en que se desenvuelve. La inflacidén es un he-
cho natural en la vida econdmica moderna y solamente en
circunstancias muy anormales se ha logrado detenerla ab
solutamente, generalmente con eliminaclén paralela de -
las libertades elementales. En términos muy generales -
puede hablarse de tres tipos de inflacldn: "inflacidn -
estable”™, con un 2 a un 5 por ciento anual de deterioro
monetario; "inflacldn acelerada", como la que estamos =~
tenlendo en Espafia, con un 6 a un 20 por ciento; e “in-
flacién ?alopante", con més de un 20 por cilento que es
caracteristica de algunos paises de América Latina. Ca-
da uno de estos casos requiere una diferente politica =~
de inversidn y en las dos primeras puede ocupar un lu -
gar Importante la renta fija privada.

La renta fija se adapta principalmente a una situaciébn
de "inflacidn estable", en la que se acentlian sus venta
jas sobre la renta variable e incluso sobre la inver --
sién en inmuebles. En la inflacidn acelerada puede tam-
bién ser una inversidén valida si aparecen fdérmulas inte
resantes para el inversor. En la inflacidn galopante, =
la renta flja plerde su razbén de ser y no puede consti-
tuir obleto de inversidn para las entldades que velen -
adecuadamente por sus intereses y los que tienen enco -
mendados de terceros

En Espafia, en los Qltimos afios, la renta fija privada -
ha estadoc mezclada con la proteccién a la gran indus =-
trlia e industrias de caricter semiplblico, obligandose

a clertas instituciones a invertir en ellas. Esto ha -=-
disminuido su interés para los inversores libres que, o
blen se han perjudicado gravemente por no haber aprecia
do rapidamente este problema, o han despreciado la in -
versidén en estos tltulos, salvo cifras minimas.

Las posibilidades futuras de los titulos de renta fija
estdn condiclonadas por un cambio radical de esta poli-
tica. Parece que estamos en un momento de transicidn y
que un camblo de mentalidad oficial y la dura experien-
cla de los 0ltimos aflos para las inversiones en renta =
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variable van a hacer posible un mercado de renta fija
con suficientes alicientes para constituir una alterna-
tiva valida de inversidn por si misma y no basada en la
coaccldn legal para ciertos inversores. Sin embargo, no
hay que olvidar que intenciones como ésta se declaran -
con clerta periodicidad, pero las necesidades de gobier
no acaban volviendo a sacrificar a los inversores para
mantener financiaciones privilegiadas a ciertos secto -
res.

Las entidades aseguradoras pueden constituir, como he -
seflalado, el principal sector verdaderamente libre de -
inversiones institucionales en renta fija y su importan
cla en este mercado puede ser notable en el futuro, co-
mo en otros paises occidentales. Me atreveria a decir -
que el futuro mercado libre de renta fija (excluyendo -
de este concepto aquellos titulos bancarios que son en
realidad instrumento de colocaciones liquidas de teso -
reria), dependera en gran parte del acuerdo colectivo o
individual de los principales inversores del sector asg
gurador con las empresas emisoras de estos titulos. Por
ello, constituye obligacién y responsabilidad de los --
aseguradores la preocupacidn por estudlar objetivamente
estas emisiones, tanto por sus propios intereses, como
para contribuir a la proteccién de los inversores indi-
viduales que carecen de posibilidad de analizar directa
mente cada oferta. Desgraciadamente, no existe en el se
guro espafiol, ni parece posible en un prdéximo futuro, -
un organismo colectivo que pueda asumir eflcazmente es-
ta responsabilidad tan importante para la institucidn,
que recaeri asl en las entidades de mayor dimensidn y -
necesidad de inversidn y en las empresas dedlcadas al -
asesoramiento de inversores, sin duda con papel muy im-
portante en este problema. *“

No es posible hacer predicciones de futuroc en un aspec-
to tan relacionado con decisiones politicas, especial -
mente cuando la presién de las circunstancias obliga a

mayor preocupacidn por el corto que por el largo plazo.
El desarrollo de la renta fija en los prdéximos afios de-
pende en gran parte, sin duda, de la evolucidn de la si
tuacidén bursétil y del mercado inmobiliario y de alqui-
leres. Pero mi opinidn es que un desarrollo libre y sa-
tisfactorio de la renta fija dependeri principalmente -
de las condiciones de las emisiones que se oferten al -
mercado, que deberian orientarse del siguiente modo:

a) Reduccidn del plazo de las emisiones, para que no --
vinculen excesivamente a los inversores, y creacidn
de un mercado eficaz que permita un grado aceptable
de liquidez.

b) Posibilidad de aumento progresivo de la rentabilidad,

para corregir, al menos parcialmente, los efectos de
la erosidén monetaria.
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c) Utilizacidn adecuada de las posibilidades que ofrece
la convertibilidad en acciones, que puede ser, en mi
opinidén, un aliciente valido para quienes, como las
entidades de seguros, buscan una inversidén permanen-
te con revalorizacibn a largo plazo.

d) Reduccidn sustancial de la presidn fiscal actual so-
bre las obligaciones, requisito absoclutamente indis-
pensable para que sean posibles los puntos anterio -
res. La difusidén de la renta fija favorece la inver-
sidén a largo plazo y ofrece un alto interés nacional,
que justifica una reduccidn dréstica de la actual --
presidén fiscal, més aln cuando en la préctica se han
prodigado las exenciones totales o bonificaciones --
muy elevadas para la gran mayoria de las emisiones -
resultando un tanto poco equitativo y penalizador --
precisamente para las empresas que tenian que colo -
car sus emisiones en el mercado libre y ofrecer un -
mayor interés al inversor,

Estos factores pueden ser en parte de diferente natura-
leza y contradictorios entre si., La mezcla de ellos en
el grado adecuado puede permitir que un titule de renta
fija llegue a tener interés para el inversor.

Un factor mAs que deberén tener en cuenta las empresas
emisoras es la compentencia del sector publico, que ne-
cesitard recaudar en el futuro cantidades importantes -
en el mercado libre de renta fija, lo que le hard ofre-
cer condiciones atractivas y privlilegios fiscales, redu
ciendo el campo de colocaclones de la empresa privada.

En resumen, el seguro constituye un sector con capacidad -
financiera importante y rapidamente creclente, que hoy go-
za de flexibilidad en su politica de inversiones. Su papel
en el mercado de inversiones de los prdximos afios puede -~
ser verdaderamente destacado e influir en beneficioc de la

comunidad al exigir productos interesantes para el inver -
sor, que oblligue a las empresas emisoras a poner a prueba

su capacidad de imaginacldn y a medir adecuadamente sus --
ofertas, slempre que se apoye en un tratamlento fiscal rea
lista vy no discriminado que deje de penalizar a algunas de
las entidades emisoras de esta clase de titulos de inver -
Sién-

Pero a todo lo demas hay que afladir un factor muy especifi
co para la entidad aseguradora: la neceslidad de eliminar -
las trabas administrativas que implica el depdsito necesa-
rio, ya que sin ello se resta grandes posibilidades de 11i-
quidez a los titulos de renta fija. Es de esperar que las
disposiclones preparadas para acabar con esta situacidén --
lleguen a promulgarse y contribuyan a que las entidades --
aseguradoras puedan llevar a cabo su politica de inversiédn
basada Unicamente en condiciones técnicas y no admidistra-
tivas.
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INVERSIONES DEL SECTOR ASEGURADOR

(Millones Pesetas)

Cifra arrastra-

INCREMENTOS

Estimacidén cifra

CONCEPTO da a 31.12,69 70-71 7273 74-75 76 arrast. a 31.12.76
FONDOS PUBLICOS 8.821 1.463 2.875 3.361 301 16,821
OBLIGACIONES 7.743 999 910 1.510 13.343
ACCIONES SOCIEDADES INVERS. 1.267 1.640 3.473 6.322
FONDOS DE INVERSION 637 614 313 880 | 3.%940 38.658
OTRAS ACCIONES 5.018 1.778 5.503 7.273
CARTERA DE VALORES 23.486 6.494 13.074 |19.346 | 6.422 68.822
INMUEBLES 12.310 2.701 3.444 | 20.654 | 3.934 43,043
TOTAL 35.796 $.195 16.518 |40.000 |10.356 111.865






