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Voy a c o m e n t a r  l o s  r a s g o s  g e n e r a l e s  d e l  p a p e l  d e l  s e c t o r  a segu-  
r a d o r  e n  el  mercado  e s p a ñ o l  d e  r e n t a  f i j a  p r i v a d a ,  a s p e c t o  i m  - 
p o r t a n t e  d e  f u t u r o ,  y a  q u e  l a s  e n t i d a d e s  d e  s e g u r o s  c o n s t i t u y e n  
e n  e l  mercado  f i n a n c i e r o  e spa f io l  a c t u a l  e l  p r i n c i p a l  tomador p g  
t e n c i a l  no  c o a c t i v o  d e  t í t u l o s  p r i v a d o s  d e  r e n t a  f i j a .  

M i  e x p o s i c i ó n  a b a r c a r á  c u a t r o  t e m a s  o  f a c e t a s  d i f e r e n c i a d a s :  a l  
g u n a s  c o n s i d e r a c i o n e s  s o b r e  e l  c a r á c t e r  f i n a n c i e r o  d e  l a s  e n t i -  
d a d e s  a s e g u r a d o r a s  y s u  e v o l u c i ó n  e n  España  e n  l o s  Ú l t i m o s  a ñ o s ;  
l a  p r o b l e m á t i c a  y  r e g u l a c i ó n  l e g a l  d e  l a s  i n v e r s i o n e s  d e  estas 
e n t i d a d e s ;  a l g u n o s  d a t o s  sobre e l  p a p e l  q u e  h a n  desempeñado has -  
t a  a h o r a  l a s  e n t i d a d e s  d e  s e g u r o s  d e n t r o  d e l  mercado  e s p e c i f i c o  
d e  l o s  t í t u l o s  d e  r e n t a  f i j a ;  y ,  p o r  Ú l t i m o ,  p o s i b l e s  l í n e a s  -- 
q u e  f a c i l i t e n  e l  d e s a r r o l l o  f u t u r o  d e  e s t o s  t í t u l o s .  

1. LAS ENTIDADES DE SEGUROS COMO INTERMEDIARIOS FINANCIEROS 

L a s  c o m p a ñ í a s  d e  s e g u r o s  r e a l i z a n  u n a  a c t i v i d a d  d e  i n t e r m e  - 
d i a c i ó n  f i n a n c i e r a  e n  c u a n t o  r e c o g e n  f o n d o s  d e l  p ú b l i c o  (co- 
b r o  d e  p r i m a s ) ,  m e d i a n t e  l a  c r e a c i ó n  d e  a c t i v o s  f i n a n c i e r o s  
( p ó l i z a s ) ,  q u e  dan  d e r e c h o  a  s u s  b e n e f i c i a r i o s  a  r e c i b i r  d i -  
c h o s  f o n d o s  e n  e l  f u t u r o  e n  fo rma  d e  pago  d e  s i n i e s t r o s ,  o  - 
d e  a h o r r o  acumulado  como e n  e l  s e g u r o  d e  v i d a .  

La e m i s i ó n  d e  c o n t r a t o s  d e  s e g u r o  t i e n e  s u  r e f l e j o  e n  e l  pa- 
s i v o  d e l  b a l a n c e  a  t r a v é s  d e  l a s  r e s e r v a s  t é c n i c a s ,  q u e  se - 
n u t r e n  d e  l a s  p r i m a s  c o b r a d a s .  E s t a s  r e s e r v a s  t é c n i c a s  mate- 
r i a l i z a n  e n  c a d a  momento l a  v a l o r a c i ó n  d e  l o s  compromisos  -- 
c o n t r a í d o s  con  l o s  a s e g u r a d o s ,  a  q u e  se h a  d e  h a c e r  f r e n t e  - 
e n  e l  f u t u r o .  E s t o s  " r e c u r s o s  a j e n o s "  d e  q u e  se n u t r e n  l a s  - 
r e s e r v a s  t é c n i c a s  han  d e  i n v e r t i r s e  n e c e s a r i a m e n t e  e n  d e t e r -  
minados  a c t i v o s ,  a u t o r i z a d o s  p o r  u n a  n o r m a t i v a  l e g a l  encami-  
nada  a  g a r a n t i z a r  l a  s o l v e n c i a  d e  l a s  e n t i d a d e s ,  a  f i n  d e  -- 
d e  q u e  é s t a s  puedan r e s p o n d e r  a l  pago  d e  l o s  s i n i e s t r o s .  

La i m p o r t a n c i a  d e  l a  f u n c i ó n  d e  i n t e r m e d i a c i ó n  f i n a n c i e r a  d e  
u n a  e n t i d a d  a s e g u r a d o r a  es d i f e r e n t e  s e g ú n  l a s  d i s t i n t a s  mo- 
d a l i d a d e s  o  "ramos" d e  s e g u r o .  Desde  este p u n t o  d e  v i s t a  - - 
e x i s t e n  d o s  c l a s e s  p r i n c i p a l e s  d e  o p e r a c i o n e s  d e  s e g u r o ,  d i -  
f e r e n c i a d a s  e n  muchos p a í s e s ,  i n c l u s o  con  e x i g e n c i a  d e  empre  
s a  d i f e r e n t e :  l o s  s e q u r o s  a  c o r t o  p l a z o ,  g e n e r a l m e n t e  a  un - 
a ñ o ,  y  l o s  p r o l o n q a d o s  e n  e l  t i e m p o ,  b á s i c a m e n t e  e l  s e g u r o  - 
o r d i n a r i o  d e  v i d a .  

En l o s  p r i m e r o s ,  e n t r e  l o s  q u e  e l  d e  mayor volumen d e  p r i m a s  
es e l  ramo d e  A u t o m ó v i l e s ,  l a  e n t i d a d  a s e g u r a d o r a  m a n t i e n e  - 
un p a t r i m o n i o ,  c r e c i e n t e  e n  p r o p o r c i ó n  a  s u s  p r i m a s ,  d e s t i n a  
do a  g a r a n t i z a r  e l  c u m p l i m i e n t o  d e  s u s  o b l i g a c i o n e s  d e  pago- 
d e  s i n i e s t r o s  y  c u y o  r e n d i m i e n t o  s i r v e  a  s u  v e z  p a r a  compen- 
s a r  p é r d i d a s  t é c n i c a s .  E s t a  s i t u a c i ó n  h a c e  d i f í c i l  l a  e n t r a -  
d a  en  e l  mercado  a  e m p r e s a s  n u e v a s ,  q u e  a p e n a s  pueden  c o n t a r  
c o n  es te  r e n d i m i e n t o  p a t r i m o n i a l  e x t r a .  

En e l  s e g u r o  a  l a r g o  p l a z o  - c a s i  e x c l u s i v a m e n t e  e l  s e g u r o  o z  
d i n a r i o  d e  v i d a -  l a s  i n v e r s i o n e s  r e s p a l d a n  e l  a h o r r o  c o n t r a z  
t u a l  d e  l o s  a s e g u r a d o s .  En r e a l i d a d  e l  s e g u r o  d e  v i d a  es ca -  
s i  l a  Ún ica  i n s t i t u c i ó n  p e r m a n e n t e  d e  a h o r r o  c o n t r a c t u a l  a - 



l a r g o  p l a z o .  L a  i n v e r s i ó n  a d e c u a d a  d e  este a h o r r o ,  e n  con- 
d i c i o n e s  d e  r e v a l o r i z a c i ó n  y  r e n d i m i e n t o ,  no s ó l o  g a r a n t i -  
z a  o b l i g a c i o n e s  c o n t r a c t u a l e s ,  s i n o  q u e  puede  p e r m i t i r  m e -  
j o r a r l a s  a  t r a v é s  d e  l a  p a r t i c i p a c i ó n  d e  l o s  a s e g u r a d o s  en 
e l  b e n e f i c i o  o b t e n i d o  p o r  este c o n d u c t o ,  e n  l o  q u e  e x c e d a  
d e l  t é c n i c o  p r e v i s t o  c o n t r a c t u a l m e n t e ,  como o c u r r e  y a  e n  - 
EspaAa en l as  f ó r m u l a s  más modernas  d e  s e g u r o s  d e  v i d a .  

E l  mayor o menor p l a z o  d e  l a s  c o b e r t u r e s  d e  s e g u r o  t i e n e ,  
n a t u r a l m e n t e ,  s u  r e f l e j o  e n  una  mayor o  menor a c u m u l a c i ó n  
d e  r e s e r v a s  t é c n i c a s .  Tomando d a t o s  &e s e g u r o  d i r e c t o  d e  - 
los ramos  d e  Vida  y  A u t o m ó v i l e s ,  l o s  más s i g n i f i c a t i v o s  -- 
p o r q u e  e n t r e  ambos r e p r e s e n t a n  más d e  l a  m i t a d  d e  l a s  p r i -  
mas e m i t i d a s ,  l a  p r o p o r c i ó n  e n t r e  e l  volumen d e  r e s e r v a s  - 
t é c n i c a s  y  l as  p r i m a s  e m i t i d a s  e n  e l  e j e r c i c i o  1.975 p a r a  
el  c o n j u n t o  d e  l a s  e n t i d a d e s  q u e  o p e r a n  e n  España  e r a  l a  - 
s i g u i e n t e :  e n  Vida  l a s  r e s e r v a s  t é c n i c a s  r e p r e s e n t a b a n  e l  
243% d e  l a s  p r i m a s ,  m i e n t r a s  q u e  e n  A u t o m ó v i l e s  r e p r e s e n t g  
ban  s o l a m e n t e  e l  84%. E s t o  s i g n i f i c a  q u e  e l  s e g u r o  d e  Vida  
r e f u e r z a  l a  p o t e n c i a  f i n a n c i e r a  d e  l a s  e n t i d a d e s  a s e g u r a d 2  
ras y ,  n a t u r a l m e n t e ,  s u  c a r á c t e r  d e  i n v e r s o r e s  i n s t i t u c i o -  
n a l e s .  

En este s e n t i d o  es i m p o r t a n t e  h a c e r  r e f e r e n c i a  a  l a  e v o l u -  
c i ó n  r e c i e n t e  d e  l a  a c t i v i d a d  a s e g u r a d o r a  e n  España ,  y a  -- 
q u e  e l  r h p i d o  d e s a r r o l l o  d e  n u e s t r o  s e c t o r  a s e g u r a d o r  ha  - 
i d o  acompañado d e  una  p a r t i c i p a c i ó n  c r e c i e n t e  d e l  ramo d e  
Vida ,  cuya  p r o g r e s i ó n  ha  s i d o  i m p o r t a n t e  e n  e s t o s  Ú l t i m o s  
a ñ o s ,  no só lo  e n  t é r m i n o s  m o n e t a r i o s ,  s i n o  e n  t é r m i n o s  r e &  
les. La r e c a u d a c i ó n  t o t a l  d e  p r i m a s  d e  s e g u r o  p r i v a d o  e n  - 
España  -117.000 m i l l o n e s  d e  p e s e t a s  e n  1.976 y 150.000 m i -  
l l o n e s  d e  p e s e t a s  e n  1.977- h a  r e p r e s e n t a d o  e n  l o s  Ú l t i m o s  
q u i n c e  a ñ o s  p o r c e n t a j e s  c r e c i e n t e s  d e l  P r o d u c t o  N a c i o n a l  - 
B r u t o ,  pasando  d e  un 1 , 5 %  a  un 2 , 5 %  aprox imadamente ,  aun  - 
q u e  esta p a r t i c i p a c i ó n  s i g u e  s i e n d o  i n f e r i o r  a  l a  d e  o t r o s  
p a i s e s  o c c i d e n t a l e s ,  como puede  a p r e c i a r s e  e n  l o s  s i g u i e n -  
tes d a t o s  d e l  a ñ o  1.976:  

% P r i m a s  
P. N .  B. 

U.S.A. ............... 699 
Gran  B r e t a ñ a  ......... 572 
Alemania  ............. 497 
F r a n c i a  .............. 394 ............... I t a l i a  2 4 ............... España  292 

E s t e  c r e c i m i e n t o  d e l  s e g u r o  e n  España  se ha  acompañado d e  
una  t r a n s f o r m a c i ó n  d e  s u  e s t r u c t u r a  d e  p r i m a s  con  i m p o r t a n  
c i a  c r e c i e n t e  d e l  s e g u r o  d e  V i d a ,  q u e  h a  p a s a d o  d e  un 11% 
d e l  t o t a l  e n  1 .970 a  c a s i  un 14% e n  1.977.  En cambio ,  e l  - 
Ramo d e  A u t o m ó v i l e s  ha  i d o  p e r d i e n d o  i m p o r t a n c i a  r e l a t i v a ,  
d e s d e  c a s i  un 41% e n  1 .970 a  un 36% e n  1.977. E s t a  e v o l u  - 
c i ó n  d e b e  c o n t i n u a r  e n  l o s  p róx imos  a ñ o s ,  aunque  t o d a v í a  - 
esté muy a l e j a d a  d e  los p a i s e s  d e  l a  Comunidad E u r o p e a ,  -- 
p u e s  p o r  e j e m p l o  e n  Alemania  e l  ramo d e  Vida  r e p r e s e n t a  un 
37% d e l  t o t a l  y  e n  Gran B r e t a ñ a  un 61%. Parece r a z o n a b l e  - 



e s p e r a r  q u e  e n  e l  f u t u r o ,  d e s c o n t a n d o  u n a  e v o l u c i ó n  a c e p t a -  
b l e  d e l  c o n j u n t o  d e  l a  economía  e s p a ñ o l a ,  y  a  p e s a r  d e  pos' 
b l e s  r e p e r c u s i o n e s  a c o r t o  p l a z o  d e  l a  r e f o r m a  f i s c a l  e n  e l  
s e g u r o  d e  v i d a ,  c o n t i n u a r á  este p r o c e s o  d e  p o t e n c i a c i ó n  a c z  
l e r a d a  d e  l a  c a p a c i d a d  f i n a n c i e r a  d e l  s e g u r o  e s p a ñ o l ,  q u e  - 
t e n d r á  s u  r e f l e j o  e n  l a  i m p o r t a n c i a  d e l  s e c t o r  como i n v e r  - 
sor i n s t i t u c i o n a l .  

F i n a l m e n t e  es p r e v i s i b l e  q u e  e n  l o s  p róx imos  a ñ o s  se i n i c i e  
e n  n u e s t r o  p a i s  e l  d e s a r r o l l o  d e  Fondos  d e  P e n s i o n e s ,  q u e  - 
e n  m e r c a d o s  f i n a n c i e r o s  d e s a r r o l l a d o s  como e l  a m e r i c a n o  se 
h a n  c o n v e r t i d o  e n  i n s t i t u c i o n e s  p r e p o n d e r a n t e s  y  e n  e l  q u e  
e l  s e c t o r  a s e g u r a d o r  d e b e  t e n e r  a l g u n a  p a r t i c i p a c i ó n  o  i n  - 
f l u e n c i a .  Su p o r v e n i r  e n  un p a i s  como e l  n u e s t r o  puede  ser 
i m p o r t a n t e  y  c o n s t i t u y e  un c l i e n t e  p o t e n c i a l  d e l  mercado  d e  
r e n t a  f i j a  e n  e l  f u t u r o .  

2. PROBLEMATICA Y REGULACION LEGAL D E  INVERSION DE RESERVAS -- 
TECNICAS 

L a s  d o s  l í n e a s  d e  o p e r a c i o n e s  s e ñ a l a d a s  r e q u i e r e n  u n a  d i f e -  
r e n t e  p o l í t i c a  d e  i n v e r s i o n e s :  e n  l o s  s e g u r o s  a  c o r t o  p l a z o  
e l  é n f a s i s  c o r r e s p o n d e  a l  r e n d i m i e n t o ;  e n  e l  s e g u r o  d e  Vida  
es más i m p o r t a n t e  l a  c o n s e r v a c i ó n  d e l  v a l o r  r e a l  d e l  c a p i  - 
t a l ,  e v i t a n d o  l a  e r o s i ó n  m o n e t a r i a ,  y a  q u e ,  s i  no  o c u r r e  -- 
a s í ,  e l  s e g u r o  d e  Vida  p i e r d e  i n f l u e n c i a  i n s t i t u c i o n a l ,  si- 
t u a c i ó n  q u e  se h a  dado  e n  n u e s t r o  p a i s  h a s t a  h a c e  poco  t i e ~  
po y  q u e  s i g u e  e x i s t i e n d o  e n  l o s  p a i s e s  d e  i n f l a c i ó n  a c e l e -  
r a d a  como A r g e n t i n a  y  C h i l e .  

La r e g u l a c i ó n  d e  l a s  e n t i d a d e s  a s e g u r a d o r a s  comienza  e n  E s -  
paña  con  l a  Ley d e  1 4  d e  mayo d e  1 .908 ,  d e  c a r á c t e r  i n t e r  - 
v e n c i o n i s t a ,  e n  c i e r t a  c o n t r a d i c c i ó n  con  e l  l i b e r a l i s m o  ecg 
nómico d e  l a  é p o c a ,  p e r o  en l a  l í n e a  d e  l a  l e g i s l a c i ó n  q u e  
se e s t a b a  i m p l a n t a n d o  e n  o t r o s  p a í s e s  b u s c a n d o  l a  p r o t e c c i ó n  
d e  l o s  a s e g u r a d o s .  

Sus  no rmas ,  complemen tadas  p o r  un Reg lamen to  d e l  a ñ o  1 .912 ,  
e r a n  muy r e s t r i c t i v a s  e n  m a t e r i a  d e  i n v e r s i ó n  d e  r e s e r v a s  - 
t é c n i c a s  y  se m a n t u v i e r o n  v i g e n t e s  h a s t a  e l  año  1.954.  

La Ley d e  1 6  d e  d i c i e m b r e  d e  1 .954 ,  r e g u l a d o r a  d e  l o s  segu-  
r o s  p r i v a d o s ,  a m p l i ó  e l  margen c o n c e d i d o  a  l a  i n i c i a t i v a  -- 
p r i v a d a  y  e l  á r e a  d e  d e c i s i o n e s  d e  i n v e r s i ó n  d e  l a s  e n t i d a -  
d e s .  D e  a c u e r d o  con  s u  a r t i c u l o  2 2 ,  l a s  r e s e r v a s  t é c n i c a s  - 
deben  i n v e r t i r s e  a s í :  un 30% d e  l a s  m a t e m á t i c a s  y  d e  r i e s  - 
g o s  e n  c u r s o  e n  Fondos  P ú b l i c o s  d e p o s i t a d o s  e n  e l  Banco d e  
E s p a ñ a ;  o t r o  30%, en  v a l o r e s  i n d u s t r i a l e s  o  c o m e r c i a l e s  p r g  
v i a m e n t e  a u t o r i z a d o s  a  t r a v é s  d e  u n a  l i s t a  a p r o b a d a  p o r  e l  
M i n i s t e r i o  d e  H a c i e n d a ,  i g u a l m e n t e  d e p o s i t a d o s  e n  el  Banco 
d e  E s p a ñ a ;  e l  40% r e s t a n t e  y  l a  t o t a l i d a d  d e  l a s  r e s e r v a s  - 
p a r a  s i n i e s t r o s  p e n d i e n t e s  puede  e s t a r  c u b i e r t o  además p o r  
e f e c t i v o  e n  C a j a  y  Bancos ,  p r é s t a m o s  h i p o t e c a r i o s  o  s o b r e  - 
v a l o r e s ,  i n m u e b l e s  y  p r o p i e d a d e s  f o r e s t a l e s .  S e  p e r m i t e ,  -- 
p u e s ,  l a  i n v e r s i ó n  e n  r e n t a  v a r i a b l e ,  a u n q u e  c o n  carácter  - 
r e s t r i n g i d o .  Lo c ier to  es q u e  d e s p u é s  d e  e s t a  Ley l a  mayor 
p a r t e  d e  l a  i n v e r s i ó n  e n  v a l o r e s  d e  l a s  e n t i d a d e s  d e  s e g u  - 
r o s  c o n t i n u ó  o r i e n t a d a  h a c i a  l a  r e n t a  f i j a ,  d a d a  l a  l i m i t a -  
c i ó n  d e  l a  r e n t a  v a r i a b l e  a  una  l i s t a  a u t o r i z a d a ,  l a s  d i f i -  



c u l t a d e s  q u e  p a r a  l a  a g i l i d a d  e n  l a s  d e c i s i o n e s  d e  compra 
y  v e n t a  e n  B o l s a  se d e r i v a b a n  d e l  d e p ó s i t o  n e c e s a r i o  e n  - 
e l  Banco d e  España  y ,  p o r  q u é  no d e c i r l o ,  t ambién  p o r  e l  
e s p í r i t u  c o n s e r v a d o r  y  l a  p r e v e n c i ó n  h a c i a  l a  B o l s a  d e  -- 
b a s t a n t e s  s e c t o r e s  d e  e n t i d a d e s .  

E l  D e c r e t o  Ley d e  30 d e  a b r i l  d e  1 . 9 6 4 ,  s o b r e  r é g i m e n  ju- 
r í d i c o  f i s c a l  d e  S o c i e d a d e s  y  Fondos d e  I n v e r s i ó n  M o b i l i a  
r i a ,  m e j o r ó  d e  forma i m p o r t a n t e  l a s  p o s i b i l i d a d e s  d e  i n  - 
v e r s i ó n  e n  r e n t a  v a r i a b l e ,  a l  c o n s i d e r a r s e  a p t a s  p a r a  co- 
b e r t u r a  d e  r e s e r v a s  l a s  a c c i o n e s  d e  l a s  S o c i e d a d e s  y  p a r -  
t i c i p a c i o n e s  d e  Fondos que  se c r e a r a n  a l  amparo d e  d i c h a  
Ley, l o  q u e  s u p u s o  un d o b l e  e f e c t o :  a t r a v é s  d e  l a s  S o c i g  
d a d e s  d e  C a r t e r a  se  p o d í a  i n v e r t i r  e n  t o d a s  l a s  a c c i o n e s  
c o t i z a d a s  e n  B o l s a  y  no  s ó l o  e n  l a s  d e  l a  l i s t a  a u t o r i z a -  
d a ;  y además se e l i m i n a b a n  l o s  p r o b l e m a s  d e r i v a d o s  d e l  d g  
p ó s i t o  n e c e s a r i o ,  y a  q u e ,  a u n q u e  l a s  a c c i o n e s  d e  l a s  S o  - 
c i e d a d e s  o l a s  p a r t i c i p a c i o n e s  d e  l o s  Fondos q u e d a s e n  de- 
p o s i t a d a s  e n  el  Banco d e  España ,  s u  c a r t e r a  d e  v a l o r e s  p g  
d í a  m a n e j a r s e  l i b r e m e n t e  e n  l a  B o l s a .  E s t a  d i s p o s i c i ó n  se 
t r a d u j o  e n  l a  p r á c t i c a  e n  un aumento i m p o r t a n t e  d e  l a  i n -  
v e r s i ó n  d e  l a s  e n t i d a d e s  d e  s e g u r o s  e n  r e n t a  v a r i a b l e .  

Una nueva  d i s p o s i c i ó n  e n  l a  misma l í n e a  l i b e r a l i z a d o r a  -- 
f u é  e l  D e c r e t o  d e  1 2  d e  s e p t i e m b r e  d e  1 .970,  d i c t a d o  como 
r e c o n o c i m i e n t o  a  l a  n e c e s i d a d  d e  mayor f l e x i b i l i d a d  e n  l a  
i n v e r s i ó n  d e  l a s  r e s e r v a s  p a r a  f a v o r e c e r  l a  e x p a n s i ó n  y  - 
a b a r a t a m i e n t o  d e  a l g u n a s  clases d e  s e g u r o .  Aún man ten ien -  
do  l a  o b l i g a c i ó n  d e  i n v e r t i r  una  p a r t e  i m p o r t a n t e  e n  v a l o  
res p ú b l i c o s ,  se a m p l i a r o n  l a s  p o s i b i l i d a d e s  d e  i n v e r s i ó ;  
d i r e c t a  e n  r e n t a  v a r i a b l e ,  a l  a d m i t i r s e  como a p t a s  p a r a  - 
c o b e r t u r a  d e  r e s e r v a s  t o d a s  a q u e l l a s  a c c i o n e s  q u e  c u m p l i e  
s e n  u n o s  d e t e r m i n a d o s  r e q u i s i t o s  o b j e t i v o s :  más d e  500 nA 
l l o n e s  d e  c a p i t a l  y  r e s e r v a s  y  c o t i z a c i ó n  c a l i f i c a d a .  En 
cambio ,  p a r a  l o s  t í t u l o s  d e  r e n t a  f i j a  se mantuvo e l  sis- 
tema d e  a u t o r i z a c i ó n  p r e v i a  a  t r a v é s  d e  l a  l i s t a  a p r o b a d a  
p o r  l a  J u n t a  d e  I n v e r s i o n e s .  D e  a c u e r d o  con  este D e c r e t o ,  
l a  i n v e r s i ó n  e n  un mismo v a l o r  no puede  e x c e d e r  d e  un 10% 
d e  l a  t o t a l i d a d  d e  l a s  r e s e r v a s  t é c n i c a s  y d e l  10% d e l  t o  
t a l  d e  t í t u l o s  e m i t i d o s  p o r  c a d a  e m p r e s a ,  s a l v o  e n  s o c i e -  
d a d e s  o  Fondos  d e  I n v e r s i ó n  M o b i l i a r i a  e n  q u e  este ú l t i m o  
p o r c e n t a j e  puede  l l e g a r  a l  66%. 

T o d a v í a  e n  1.977 se p r o d u c e  una  nueva  d i s p o s i c i ó n  q u e  me- 
j o r a  l a  c a p a c i d a d  d e  i n v e r s i ó n  d e  l a s  Compañías  d e  Segu - 
r o s  ( D e c r e t o  d e  18 d e  f e b r e r o  d e  1.9771,  q u e  a g i l i z ó  e n  - 
a l g u n a  medida  e l  r é g i m e n  d e  s u s t i t u c i ó n  d e  d e p ó s i t o s  n e c g  
s a r i o s ,  o r d e n ó  q u e  l o s  i n m u e b l e s  se v a l o r e n  con  a r r e g l o  a  
r e n t a s  r e a l e s  y se a c e p t e n  p r o v i s i o n a l m e n t e  p o r  e l  100% - 
d e  s u  v a l o r  d e  compra ,  y  e s t a b l e c i ó  l a  p o s i b i l i d a d  d e  i n -  
v e r s i ó n  e n  s o c i e d a d e s  i n m o b i l i a r i a s  q u e  r e ú n a n  d e t e r m i n a -  
d o s  r e q u i s i t o s .  

En e l  momento a c t u a l  e x i s t e  un p r o y e c t o  d e  nueva  d i s p o s i -  
c i ó n  q u e ,  e n t r e  o t r a s  m o d a l i d a d e s ,  s u p r i m e  e l  s i s t e m a  d e  



l i s t a  a u t o r i z a d a  p a r a  l a  r e n t a  f i j a ,  p a s a n d o  a  ser a p t a s  
p a r a  l a  c o b e r t u r a  d e  r e s e r v a s  t é c n i c a s  d e  e n t i d a d e s  d e  - 
s t g u r o s  t o d a s  l as  o b l i g a c i o n e s  q u e  c o t i c e n  e n  B o l s a  y  e2 
t e n  e m i t i d a s  p o r  s o c i e d a d e s  c u y o  c a p i t a l  y  r e s e r v a s  s e a  
s u p e r i o r  a  200 m i l l o n e s  d e  p e s e t a s .  

Resumien to  l o  e x p u e s t o ,  puede  a d v e r  t i r se  un c l a r o  p r o c e -  
s o  e n  t res  e t a p a s  d i f e r e n c i a d a s :  

. H a s t a  l a  Ley d e  1.954 l a s  s o c i e d a d e s  d e  s e g u r o s  t e n í a n  
muy r e d u c i d a s  p o s i b i l i d a d e s  d e  i n v e r s i ó n  l i b r e  d e  s u s  
r e s e r v a s  t é c n i c a s .  

. L a  menc ionada  Ley d e  1.954 p e r m i t i ó  un l i m i t a d o  n i v e l  - 
d e  l i b e r t a d  e n  l a s  i n v e r s i o n e s ,  s i  b i e n  c o n t i n u ó  e n  l a  
p r á c t i c a  e l  p r e d o m i n i o  d e  l a  r e n t a  f i j a  con  b a j o s  n i v e -  
les d e  r e n t a b i l i d a d ,  r e p r e s e n t a n d o  g e n e r a l m e n t e  l a s  en- 
t i d a d e s  d e  s e g u r o s  un p a p e l  s imilar a l  d e  las  C a j a s  d e  
A h o r r o ,  o r i e n t a d o  a  p r o p o r c i o n a r  f i n a n c i a c i ó n  b a r a t a  y  
s e g u r a  a  a l g u n o s  sectores, como e l  e léc t r ico  o s e r v i  -- 
c i o s  p ú b l i c o s .  

. En l a  t e r c e r a  y  a c t u a l  e t a p a ,  q u e  comenzó con  el Decre- 
t o  d e  30 d e  a b r i l  d e  1 .964 s o b r e  S o c i e d a d e s  y  Fondos  d e  
I n v e r s i ó n  M o b i l i a r i a ,  se han  i d o  a m p l i a n d o  l a s  p o s i b i l i  
d a d e s  reales d e  i n v e r s i ó n  e n  r e n t a  v a r i a b l e  y  se h a  11- 
gado  a un n i v e l  a c e p t a b l e  d e  l i b e r a l i z a c i ó n .  S u b s i s t e n  
como a s p e c t o s  n e g a t i v o s  más i m p o r t a n t e s  l a  e x i g e n c i a  d e  
i n v e r s i ó n  e n  Fondos  P ú b l i c o s  d e l  l l a m a d o  " p r i m e r  t ramo" 
-30% d e  l a s  r e s e r v a s  m a t e m á t i c a s  y  d e  r i e s g o s  e n  c u r s o -  
y  e l  m a n t e n i m i e n t o  d e  l a  e x i g e n c i a  d e l  d e p ó s i t o  d e  los  
t í t u l o s  e n  e l  Banco d e  Espafia,  i n n e c e s a r i o  p u e s t o  q u e  - 
se p o d r í a  l l e v a r  i d é n t i c o  o  mayor c o n t r o l  a  t r a v é s  d e  - 
l a s  i n s t i t u c i o n e s  p r i v a d a s  d e  c r é d i t o ,  c o n  mucho mayor 
a g i l i d a d  o p e r a t i v a .  E s t a  e x i g e n c i a  d e  d e p ó s i t o  n e c e s a  - 
r i o  h a  l l e v a d o  a  g r a n  número d e  e n t i d a d e s  a p r e f e r i r  l a  
i n v e r s i ó n  i n d i r e c t a  a  t r a v é s  d e  S o c i e d a d e s  d e  Cartera;-  
s u  s u p r e s i ó n  e r a  uno d e  l o s  p u n t o s  p o s i t i v o s  d e l  p r o y e s  
t o  d e  Ley d e  S e g u r o s  p r e p a r a d o  p o r  e l  e n t o n c e s  M i n i s t r o  
d e  H a c i e n d a ,  S r .  C a r r i l e s ,  que  no  l l e g ó  a  v e r  l a  l u z ,  y  
c o n s t i t u y e  una  s i t u a c i ó n  q u e  d e b e  r e s o l v e r s e  p o r  l a  Ad- 
n i s t r a c i ó n .  

LA INVERSION DE LAS ENTIDADES DE SEGUROS EN TITULOS PRIVA- 
DOS DE RENTA FIJA 

Las  r e s e r v a s  d e  l a s  c o m p a ñ í a s  d e  s e g u r o s  se han materiali-  
z a d o  e n  d o s  p a r t i d a s  f u n d a m e n t a l e s ,  v a l o r e s  e i n m u e b l e s ,  - 
y a  q u e  e l  res to  d e  l a s  i n v e r s i o n e s  c o n t e m p l a d a s  p o r  l a  le- 
g i s l a c i ó n  ( a n t i c i p o s ,  p r é s t a m o s ,  e t c . )  t i e n e n  u n a  s i g n i f i -  
c a c i ó n  m a r g i n a l .  

Según d a t o s  p r o v i s i o n a l e s ,  e n  e l  e j e r c i c i o  1.976 l a s  i n v e c  
s i o n e s  t o t a l e s  d e l  s e c t o r  d e  s e g u r o s  y  c a p i t a l i z a c i ó n  e n  - 
v a l o r e s  e i n m u e b l e s  a l c a n z a b a  una  c i f r a  l i g e r a m e n t e  s u p e  - 
r i o r  a l o s  111.000 m i l l o n e s  d e  p e s e t a s  y  e n  1.977 p r o b a b l e  
men te  se a c e r c a r á  a 140.000 m i l l o n e s .  En e l  c u a d r o  q u e  - 
acompafia a  e s t a  c o n f e r e n c i a  f i g u r a  con  mayor d e s g l o s e  l a  - 
e v o l u c i ó n  d e  e s t a s  i n v e r s i o n e s  e n t r e  1.969 y  1.976. 

./. . 



E l  g r a d o  d e  l i b e r a l i z a c i ó n  d e  l a s  i n v e r s i o n e s  se mani  - 
f i e s t a  e n  el cambio e x p e r i m e n t a d o  p o r  s u  e s t r u c t u r a .  -- 
Las  S o c i e d a d e s  y Fondos d e  I n v e r s i ó n  r e p r e s e n t a b a n  e n  - 
1.969 el  5% d e  l a s  i n v e r s i o n e s  e n  v a l o r e s  y han p a s a d o  
a r e p r e s e n t a r  más d e l  20%. 

En r e n t a  f i j a  se o b s e r v a  q u e  l a s  i n v e r s i o n e s  e n  Fondos  
P ú b l i c o s  se d e s a r r o l l a n  d e  manera  r e g u l a r ,  m i e n t r a s  q u e  
l a s  c o r r e s p o n d i e n t e s  a  o b l i g a c i o n e s  han  c r e c i d o  muy po- 
co e n  r e l a c i ó n  con  e l  r á p i d o  aumento d e  i n v e r s i o n e s .  D e  
a c u e r d o  c o n  los  d a t o s  e x p u e s t o s ,  e l  c r e c i m i e n t o  d e  l a  - 
i n v e r s i ó n  e n  o b l i g a c i o n e s  e n  los  a ñ o s  1 .970  a  1.973 h a  
s i d o  d e l  o r d e n  d e  4 5 0  m i l l o n e s  d e  p e s e t a s  a n u a l e s ;  e n  - 
los  a ñ o s  1.974 y 1.975 el  c r e c i m i e n t o  es d e l  o r d e n  d e  - 
750 m i l l o n e s ;  y e n  e l  a ñ o  1.976 e l  c r e c i m i e n t o  se s i t ú a  
e n  2.200 m i l l o n e s  d e  p e s e t a s .  E s t a s  c i f r a s ,  p r o c e d e n t e s  
d e l  A n u a r i o  q u e  p u b l i c a  l a  D i r e c c i ó n  G e n e r a l  d e  S e g u r o s ,  
no s o n  t o t a l m e n t e  s i g n i f i c a t i v a s  ya  que  se r e f l e j a n  l a s  
d i f e r e n c i a s  e n t r e  s a l d o s  d e  b a l a n c e s  a n u a l e s  l o  q u e  no - 
es r e p r e s e n t a t i v o  d e  l a  s u s c r i p c i ó n  d e  n u e v a s  e m i s i o n e s  
p o r  l o s  s i g u i e n t e s  m o t i v o s :  

. La p r o l i f e r a c i ó n  d e  e m i s i o n e s  c o n v e r t i b l e s ,  c u y a  c o n  - 
v e r s i ó n  o r i g i n a  t r a s p a s o s  c o n t a b l e s  d e  l a  c a r t e r a  d e  - 
o b l i g a c i o n e s  a  l a  d e  a c c i o n e s ,  d e p r i m i e n d o  l a s  c i f r a s  
c o r r e s p o n d i e n t e s  a  l a  i n v e r s i ó n  e n  o b l i g a c i o n e s .  

. La i n t e n s i v a  c r e a c i ó n  d e  S o c i e d a d e s  d e  ~ n v e r s i ó n  Mobi - 
l i a r i a  p o r  l a s  e n t i d a d e s  d e  s e g u r o s  ( se is  m i l  m i l l o n e s  

e n t r e  1 .974 y  1 .975)  q u e  han r e c i b i d o  o b l i g a c i o n e s  -- 
e x i s t e n t e s  e n  c a r t e r a ,  dan  l u g a r  t a m b i é n  a  una  r e d u c  - 
c i ó n  d e  l a s  c i f r a s  d e  o b l i g a c i o n e s  y aumento  d e  l a  d e  
a c c i o n e s  q u e  no r e s p o n d e  a o p e r a c i o n e s  r e a l e s  d e  com - 
p r a  o v e n t a .  En l a  misma f o r m a ,  p a r t e  d e  l a s  n u e v a s  -- 
e m i s i o n e s  d e  o b l i g a c i o n e s  se h a  s u s c r i t o  a  t r a v é s  d e  - 
s o c i e d a d e s  d e  c a r t e r a .  

. En cambio ,  l a  c i f r a  c o r r e s p o n d i e n t e  a  1 .976 puede  es - 
t a r  i n f l u i d a  p o r  l a  u t i l i z a c i ó n  d e  bonos  d e  c a j a  como 
i n s t r u m e n t o  d e  c o l o c a c i ó n  t r a n s i t o r i a  d e  t e s o r e r í a  an- 
t e  l a s  d i f i c u l t a d e s  d e  i n v e r s i o n e s  más e s t a b l e s ,  l o  -- 
q u e  no puede  c o n s i d e r a r s e  e s t r i c t a m e n t e  como i n v e r s i ó n  
e n  r e n t a  f i j a .  

Una e s t i m a c i ó n ,  o b v i a m e n t e  s u j e t a  a  muchas r e s e r v a s  men- 
t a l e s ,  p o d r í a  f i j a r  l a  s u s c r i p c i ó n  a n u a l  r e a l  d e  o b l i g a -  
c i o n e s  p o r  l a s  e n t i d a d e s  d e  s e g u r o s  e n  t o r n o  a  2.000 m i - ,  
l l o n e s  d e  p e s e t a s  a n u a l e s .  

Aunque t a m b i é n  con  r e s e r v a s ,  puede  a s e v e r a r s e  q u e  e s t a  - 
i n v e r s i ó n  no se h a  r e a l i z a d o  e n  l a  misma p r o p o r c i ó n  e n  - 
t o d a s  l a s  e m i s i o n e s  o f e r t a d a s  e n  el  mercado ,  s i n o  q u e  se 
han  d i r i g i d o  p r e f e r e n t e m e n t e  f u e r a  d e  l o s  l l a m a d o s  "cir- 
c u i t o s  p r i v i l e g i a d o s " ,  p r i n c i p a l m e n t e  a  e m i s i o n e s  c o l o c 5  
d a s  e n  e l  mercado  l i b r e .  En e s t a s  e m i s i o n e s  l a  p a r t i c i p a  
c i ó n  r e a l  d e l  s e c t o r  a s e g u r a d o r  puede  l l e g a r  a  t e n e r  i m -  



p o r t a n c i a ,  aunque l e j o s  aún d e  l a  p o s i c i ó n  preponderan- 
t e  que t i e n e  e n  a lgunos  p a i s e s  como I n g l a t e r r a ,  S u e c i a ,  
o  Es t ados  Unidos,  en que abso rbe  entre l a  t e r c e r a  p a r t e  
y  l a  mi tad  d e  l a s  emis iones  d e  o b l i g a c i o n e s .  

No es aven tu rado  a f i r m a r  que en 1.979, con una recauda-  
c i ó n  d e  190.000 m i l l o n e s  d e  p e s e t a s ,  el  s e g u r o  espafiol  
podrá  l l e g a r  a  i n v e r t i r  e n  r e n t a  f i j a  e n t r e  10 y  15.000 
m i l l o n e s  d e  p e s e t a s  s i  se o f r e c e n  emis iones  a t r a c t i v a s  
p a r a  e l  i n v e r s o r .  

4. POSIBILIDADES FUTURAS 

La p o l í t i c a  d e  i n v e r s i ó n  d e  una e n t i d a d  a seguradora  de- 
pende en g ran  p a r t e  d e l  g rado  d e  i n f l a c i ó n  d e l  á r e a  te- 
r r i t o r i a l  en  que se desenvue lve .  La i n f l a c i ó n  es un he- 
cho  n a t u r a l  en  l a  v i d a  económica moderna y so l amen te  en  
c i r c u n s t a n c i a s  muy anormales  se ha l o g r a d o  d e t e n e r l a  a& 
so lu t amen te ,  genera lmente  con e l i m i n a c i ó n  p a r a l e l a  d e  - 
l a s  l i b e r t a d e s  e l e m e n t a l e s .  En t é rminos  muy g e n e r a l e s  - 
puede h a b l a r s e  de  tres t i p o s  d e  i n f l a c i ó n :  I ' i n f l a c i ó n  - 
e s t a b l e " ,  con un 2  a  un 5  por c i e n t o  anua l  d e  d e t e r i o r o  
moneta r io ;  " i n f l a c i ó n  a c e l e r a d a " ,  como l a  que estamos - 
t e n i e n d o  en  Espafia, con un 6 a  un 20 por c i e n t o ;  e " in-  
f l a c i ó n  a l o p a n t e " ,  con más de  u n  20 por  c i e n t o  que es 
c a r a c t e r  9 s t i c a  d e  a lgunos  p a i s e s  d e  América L a t i n a .  Ca- 
da uno d e  e s t o s  c a s o s  r e q u i e r e  una d i f e r e n t e  p o l í t i c a  - 
de  i n v e r s i ó n  y  e n  l a s  dos p r imeras  puede ocupar  un l u  - 
g a r  i m p o r t a n t e  l a  r e n t a  f i j a  p r ivada .  

La r e n t a  f i j a  se a d a p t a  p r i n c i p a l m e n t e  a  una s i t u a c i ó n  
de  " i n f l a c i ó n  e s t a b l e " ,  en l a  que se acen túan  s u s  v e n t a  
j a s  s o b r e  l a  r e n t a  v a r i a b l e  e i n c l u s o  s o b r e  l a  i n v e r  -- 
s i Ó n  en i n m u e b l e ~ .  En l a  i n f l a c i ó n  a c e l e r a d a  puede tam- 
b i é n  s e r  una i n v e r s i ó n  v á l i d a  s i  apa recen  fórmulas  i n t g  
r e s a n t e s  pa ra  e l  i n v e r s o r .  E n  l a  i n f l a c i ó n  g a l o p a n t e ,  - 
l a  r e n t a  f i j a  p i e r d e  s u  r azón  d e  ser y  no puede c o n s t i -  
t u i r  o b j e t o  d e  i n v e r s i ó n  p a r a  l a s  e n t i d a d e s  que v e l e n  - 
adecuadamente por s u s  intereses y  l o s  que t i e n e n  enco - 
mendados de  t e r c e r o s  

En Espafia, e n  l o s  Úl t imos afios, l a  r e n t a  f i j a  p r i v a d a  - 
ha e s t a d o  mezclada con l a  p r o t e c c i ó n  a  l a  g ran  i n d u s  -- 
tris e i n d u s t r i a s  d e  c a r á c t e r  s emipúb l i co ,  o b l i g á n d o s e  
a  c i e r t a s  i n s t i t u c i o n e s  a  i n v e r t i r  en e l l a s .  E s t o  h a  -- 
disminuido  s u  interés pa ra  l o s  i n v e r s o r e s  l i b r e s  que ,  o  
b i e n  s e  han p e r j u d i c a d o  gravemente por  no haber  a p r e c i a  
do rap idamente  este problema, o  han d e s p r e c i a d o  l a  i n  - 
v e r s i ó n  e n  e s t o s  t í t u l o s ,  s a l v o  c i f r a s  mínimas. 

Las p o s i b i l i d a d e s  f u t u r a s  de l o s  t í t u l o s  d e  r e n t a  f i j a  
e s t á n  cond ic ionadas  por un cambio r a d i c a l  d e  es ta  p o l i -  
t i c a .  P a r e c e  que es tamos en un momento de t r a n s i c i ó n  y 
que  un cambio de  men ta l idad  o f i c i a l  y  l a  d u r a  expe r i en -  
c i a  d e  l o s  Úl t imos afios p a r a  l a s  i n v e r s i o n e s  e n  r e n t a  - 



v a r i a b l e  v a n  a  h a c e r  p o s i b l e  un mercado d e  r e n t a  f i j a  
con  s u f i c i e n t e s  a l i c i e n t e s  p a r a  c o n s t i t u i r  una  a l t e r n a -  
t i v a  v á l i d a  d e  i n v e r s i ó n  p o r  sí  m i s m a  y  no b a s a d a  e n  l a  
c o a c c i ó n  l e g a l  p a r a  ciertos i n v e r s o r e s .  S i n  embargo,  no 
h a y  q u e  o l v i d a r  q u e  i n t e n c i o n e s  como é s t a  se d e c l a r a n  - 
c o n  c i e r t a  p e r i o d i c i d a d ,  p e r o  l a s  n e c e s i d a d e s  d e  g o b i e r  
n'o a c a b a n  v o l v i e n d o  a s a c r i f i c a r  a  l o s  i n v e r s o r e s  para-  
m a n t e n e r  f i n a n c i a c i o n e s  p r i v i l e g i a d a s  a  c i e r t o s  s e c t o  - 
res. 

L a s  e n t i d a d e s  a s e g u r a d o r a s  pueden c o n s t i t u i r ,  como h e  - 
s e ñ a l a d o ,  e l  p r i n c i p a l  sector v e r d a d e r a m e n t e  l i b re  d e  - 
i n v e r s i o n e s  i n s t i t u c i o n a l e s  e n  r e n t a  f i j a  y s u  i m p o r t a 2  
c i a  e n  este mercado puede  ser n o t a b l e  e n  e l  f u t u r o ,  co-  
mo e n  o t r o s  p a í s e s  o c c i d e n t a l e s .  M e  a t r e v e r í a  a  d e c i r  - 
q u e  e l  f u t u r o  mercado l i b re  d e  r e n t a  f i j a  ( e x c l u y e n d o  - 
d e  es te  c o n c e p t o  a q u e l l o s  t í t u l o s  b a n c a r i o s  q u e  s o n  e n  
r e a l i d a d  i n s t r u m e n t o  d e  c o l o c a c i o n e s  l í q u i d a s  d e  teso - 
r e r í a ) ,  d e p e n d e r á  en g r a n  p a r t e  d e l  a c u e r d o  c o l e c t i v o  o  
i n d i v i d u a l  d e  l o s  p r i n c i p a l e s  i n v e r s o r e s  d e l  s e c t o r  as= 
g u r a d o r  con  l a s  e m p r e s a s  e m i s o r a s  d e  estos t í t u l o s .  Por  
e l l o ,  c o n s t i t u y e  o b l i g a c i ó n  y  r e s p o n s a b i l i d a d  d e  l o s  -- 
a s e g u r a d o r e s  l a  p r e o c u p a c i ó n  p o r  e s t u d i a r  o b j e t i v a m e n t e  
e s t a s  e m i s i o n e s ,  t a n t o  p o r  s u s  p r o p i o s  intereses, como 
p a r a  c o n t r i b u i r  a  l a  p r o t e c c i ó n  d e  l o s  i n v e r s o r e s  i n d i -  
v i d u a l e s  q u e  c a r e c e n  d e  p o s i b i l i d a d  d e  a n a l i z a r  d i r e c t g  
m e n t e  c a d a  o f e r t a .  D e s g r a c i a d a m e n t e ,  no e x i s t e  e n  el  se 
g u r o  e s p a ñ o l ,  n i  p a r e c e  p o s i b l e  e n  un próximo f u t u r o ,  - 
un o r g a n i s m o  c o l e c t i v o  q u e  pueda  a s u m i r  e f i c a z m e n t e  es- 
t a  r e s p o n s a b i l i d a d  t a n  i m p o r t a n t e  p a r a  l a  i n s t i t u c i ó n ,  
q u e  r e c a e r á  a s í  e n  l a s  e n t i d a d e s  d e  mayor d i m e n s i ó n  y  - 
n e c e s i d a d  d e  i n v e r s i ó n  y e n  l a s  e m p r e s a s  d e d i c a d a s  a l  - 
a s e s o r a m i e n t o  d e  i n v e r s o r e s ,  s i n  duda  con  p a p e l  muy i m -  
p o r t a n t e  e n  este problema.  ' 
No es p o s i b l e  h a c e r  p r e d i c c i o n e s  d e  f u t u r o  e n  un a s p e c -  
t o  t a n  r e l a c i o n a d o  con  d e c i s i o n e s  p o l í t i c a s ,  e s p e c i a l  - 
mente  cuando  l a  p r e s i ó n  d e  l a s  c i r c u n s t a n c i a s  o b l i g a  a  
mayor p r e o c u p a c i ó n  por  e l  c o r t o  q u e  p o r  e l  l a r g o  p l a z o .  
E l  d e s a r r o l l o  d e  l a  r e n t a  f i j a  e n  l o s  p róx imos  a ñ o s  de- 
pende  e n  g r a n  p a r t e ,  s i n  duda ,  d e  l a  e v o l u c i ó n  d e  l a  s i  
t u a c i ó n  b u r s á t i l  y  d e l  mercado i n m o b i l i a r i o  y  d e  a l q u i -  
leres. P e r o  m i  o p i n i ó n  es q u e  un d e s a r r o l l o  l i b r e  y  s a -  
t i s f a c t o r i o  d e  l a  r e n t a  f i j a  d e p e n d e r á  p r i n c i p a l m e n t e  - 
d e  l a s  c o n d i c i o n e s  d e  l a s  e m i s i o n e s  q u e  se o f e r t e n  a l  - 
mercado ,  q u e  d e b e r í a n  o r i e n t a r s e  d e l  s i g u i e n t e  modo: 

a )  Reducc ión  d e l  p l a z o  d e  l a s  e m i s i o n e s ,  p a r a  q u e  no -- 
v i n c u l e n  e x c e s i v a m e n t e  a  l o s  i n v e r s o r e s ,  y  c r e a c i ó n  
d e  un mercado e f i c a z  q u e  p e r m i t a  un g r a d o  a c e p t a b l e  
d e  l i q u i d e z .  

b )  P o s i b i l i d a d  d e  aumento p r o g r e s i v o  d e  l a  r e n t a b i l i d a d ,  
p a r a  c o r r e g i r ,  a l  menos p a r c i a l m e n t e ,  l o s  e f e c t o s  d e  
l a  e r o s i ó n  m o n e t a r i a .  



c )  U t i l i z a c i ó n  adecuada de  l a s  p o s i b i l i d a d e s  que o f r e c e  
l a  c o n v e r t i b i l i d a d  en  a c c i o n e s ,  que puede s e r ,  en m i  
o p i n i ó n ,  un a l i c i e n t e  v á l i d o  p a r a  q u i e n e s ,  como l a s  
e n t i d a d e s  d e  s e g u r o s ,  buscan una i n v e r s i ó n  permanen- 
t e  con r e v a l o r i z a c i ó n  a  l a r g o  p l azo .  

d )  Reducción s u s t a n c i a l  d e  l a  p r e s i ó n  f i s c a l  a c t u a l  so- 
b r e  l a s  o b l i g a c i o n e s ,  r e q u i s i t o  abso lu tamente  i n d i s -  
pensab le  para  que sean  p o s i b l e s  l o s  puntos  a n t e r i o  - 
res. La d i f u s i ó n  de  l a  r e n t a  f i j a  f a v o r e c e  l a  i n v e r -  
s i ó n  a  l a r g o  p l a z o  y  o f r e c e  un a l t o  interés n a c i o n a l ,  
que j u s t i f i c a  una r educc ión  d r á s t i c a  d e  l a  a c t u a l  -- 
p r e s i ó n  f i s c a l ,  más aún cuando en l a  p r á c t i c a  s e  han 
prodigado  l a s  exenc iones  t o t a l e s  o  b o n i f i c a c i o n e s  -- 
muy e l e v a d a s  pa ra  l a  g ran  mayoría de  l a s  emis iones  - 
r e s u l t a n d o  un t a n t o  poco e q u i t a t i v o  y  p e n a l i z a d o r  -- 
prec i samen te  pa ra  l a s  empresas que t e n í a n  que c o l o  - 
c a r  s u s  emis iones  en e l  mercado l i b r e  y  o f r e c e r  un - 
mayor i n t e r é s  a l  i n v e r s o r .  

E s t o s  f a c t o r e s  pueden ser en  p a r t e  d e  d i f e r e n t e  n a t u r a -  
l e z a  y  c o n t r a d i c t o r i o s  entre  s i .  La mezcla d e  e l l o s  en 
el  g rado  adecuado puede p e r m i t i r  que un t i t u l o  d e  r e n t a  
f i j a  l l e g u e  a  t e n e r  i n t e r é s  p a r a  e l  i n v e r s o r .  

Un f a c t o r  más que deberán  t e n e r  en  c u e n t a  l a s  empresas  
emiso ra s  e s  l a  compentencia d e l  s e c t o r  p ú b l i c o ,  que ne- 
c e s i t a r á  r e c a u d a r  e n  e l  f u t u r o  c a n t i d a d e s  i m p o r t a n t e s  - 
en  el  mercado l ib re  d e  r e n t a  f i j a ,  l o  que l e  h a r á  o f r e -  
cer c o n d i c i o n e s  a t r a c t i v a s  y  p r i v i l e g i o s  f i s c a l e s ,  r e d 2  
c i e n d o  e l  campo d e  c o l o c a c i o n e s  d e  l a  empresa p r ivada .  

E n  resumen, e l  s egu ro  c o n s t i t u y e  un s e c t o r  con capac idad  - 
f inai - ic iera  i m p o r t a n t e  y  rap idamente  c r e c i e n t e ,  que hoy go- 
z a  d e  f l e x i b i l i d a d  en  s u  p o l í t i c a  d e  i n v e r s i o n e s .  Su pape l  
en el mercado d e  i n v e r s i o n e s  d e  l o s  próximos afios puede -- 
ser verdaderamente  d e s t a c a d o  e i n f l u i r  e n  b e n e f i c i o  d e  l a  
comunidad a l  e x i g i r  p roduc tos  i n t e r e s a n t e s  pa ra  e l  i n v e r  - 
s o r ,  que o b l i g u e  a  l a s  empresas emiso ra s  a  poner a  prueba 
s u  capac idad  de  imaginac ión  y  a  medir  adecuadamente s u s  -- 
o f e r t a s ,  s iempre  que se apoye en un t r a t a m i e n t o  f i s c a l  r e a  
l i s t a  y  no d i s c r i m i n a d o  que d e j e  de p e n a l i z a r  a  a l g u n a s  d e  
l a s  e n t i d a d e s  emisoras  de  e s t a  c l a s e  d e  t í t u l o s  d e  i n v e r  - 
s i ó n .  

Pero  a  t odo  l o  demás hay que afiadir  un f a c t o r  muy e s p e c i f i  - 
c o  para  l a  e n t i d a d  a seguradora :  l a  neces idad  d e  e l i m i n a r  - 
l a s  t r a b a s  a d m i n i s t r a t i v a s  que i m p l i c a  e l  d e p ó s i t o  necesa- 
r i o ,  ya  que s i n  e l l o  se r e s t a  g randes  p o s i b i l i d a d e s  d e  li- 
q u i d e z  a  l o s  t í t u l o s  de  r e n t a  f i j a .  E s  d e  e s p e r a r  que l a s  
d i s p o s i c i o n e s  p repa radas  para  acabar  con e s t a  s i t u a c i ó n  -- 
l l e g u e n  a  promulgarse  y con t r ibuyan  a  que l a s  e n t i d a d e s  -- 
a s e g u r a d o r a s  puedan l l e v a r  a  cabo s u  p o l í t i c a  d e  i n v e r s i ó n  
basada  Únicamente en c o n d i c i o n e s  t é c n i c a s  y  no a d m i d i s t r a -  
t i v a s .  



INVERSIONES DEL SECTOR ASEGURADOR 

( M i l l o n e s  Pesetas)  

C O N C E P T O  

FONDOS PUBLICOS 

OBLIGACIONES 

A C C I O N E S  SOCIEDADES INVERS. 

FONDOS DE INVERSION 

OTRAS ACCIONES 

CARTERA DE VALORES 

INMUEBLES 

T O T A L  

C i f r a  a r r a s t r a -  
da  a 31.12.69 

8 . 8 2 1  

7.743 

1.267 

637 

5.018 

23.486 

12.310 

35.796 

Es t imac ión  c i f r a  
a r ras t .  a 31.12.76 

16.821 

13.343 

38.658 

68.822 

43.043 

111.865 

I N C R E M E N T O S  

70-71 

1.463 

999 

1.640 

614 

1.778 

6.494 

2.701 

9.195 

72-73 

2.875 

910 

3.473 

313 

5.503 

13.074 

3.444 

16.518 

74-75 

3.361 

1.510 

6.322 

880 

7.273 

19.346 

20.654 

40.000 

76 

301 

3.940 

6.422 

3.934 

10.356 




