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uien &0 ne una clese de ri ueza se bereficis porque el yakor de ells ha au-
Bntndo mes e 1o que correcsndia a la d preclacion monetaria, otreos sc encuen-
tren con wue el valor de cus propicundes pesmnoce casl inaltersble, Los articu
loz =mlinenticios y de conswnio industrisl suwaentan rapidnnente, los arrendamicnto
no suasntan, los (ueldos awuentsn mas leniamcnte, Y sobre —odo los yue tienen
dgerecnox pnasivos, 0 contratos yue ectipulsn la entreps de canticdasd: nomipnles
de dinero, ce uncuentran con gue la inflacion les perjudica exirpordinariazmente

¢} Irogrecion constante de su proce.o, Un2 vez inieinda la inflscion
es rmuy difiell detenerla,:cbue todo oi e ha inlcizdo rapid mente, y asi se
produce una sencacion de inestabllidad poruue toda 1la vide awsienta ¢l valor de
lay enias ¥ di.cdnuye el del dienro, XEnMXIsXqAe XM K XXeX PNt EEEXXAXE

d} fumento <e la especulmeion, wue ve un negocio en corprar <ado
el sumnto de valor de las ceosas, que ademas picnsa ve a :er eterno y asi se
compra pensando en un futuro aniplio,con lo yune =1 llegar al limite 12 inflacion
se produce una <erie de,"ecracks” ds qulenes habian organizado repocios Tundados
en .ue nuncsa se ‘ictendria el proceso, '

El seguro

La instituclon aseguradora, 0 el sepguro, comc corrientemente se le
llamna tiene unas condieclones que la hacen muy susceptible = tods veriacion de
la situacion monetsria de un pals,el estudio y analisis de lo que zzke puede
producir en clla 1la inflacion va a ser et objeto de este ecstudio,

Antps-desnbdaz+re-cs necesario tener en cuenta gue ¢l epuro es zlgo
mas gue un sinmple contrato, o de uns simple cuma de contratos realirados por
un mismo ecwierciantex, E1 seguro es fundancntelmsnte uns in:titucicn economi-
cz que cumple wus fines a traves de le contratecion, Cmxmxinstiftxeionxeiisegl-
Bx uede nefin‘cgﬁ §8m q;aiﬁn%giggg’gp tue ticne for objeto la distribucion
en ura pAasa de-;gﬁ‘mx ¥7da Iéé*&aﬁ%f”causados en Isxzeanemizxd& 2lgunas de
ellnas, rara concegulr esto ve vale de los contratos que podria docirse que
genxix tienen ls funcion de adhorir a esa mnon a las geonomias individuales,
bzneficiando al conjunto de lo: adheridos,y que 2olo ¢l numero levado de
l2s micmas permite cue tengn efecto las leyes de laestaitica y ealculo de
probzbilidades, y al gue en concreto <e adhlere gue ha vicsto dssplazado el
riesgo ¢.:c pesaba sobre el, ior eso en el contrato no e pu.den ver solanente
laz relacliones de asegurador y assgurado, .ino sl idono tienmpo las de unos
acegurados con otros y con el conjunto dec wmedios tecenicos yue es precsiso utl
lizar para consegulr la finalidad indicadz,

Las razones de la :spoceliaml cencibilidad del scpuro a los feno.aenos
aone“arios obedege a  en el .e contratan prestaclones dinerariss, y propizsnent
2l seruro en union de 1= Bianca son las dos industrias :ue operan con el dinero
en =1 slismo, La banen orlentsndo cus actliv dodes haclian 1n financiscion de
induztrias o .articulares, y sl seguro cubricndo loo riesgos econonicos,de
percida de dinero parese erectos del ceguro, tasdbilen el lz indusiria y en los
particulares, Otras industrinas uue se dEdican a la transforsacion o venta de |
aaterias primas hienen un censibilided nuy qrande a todas las va: aclones ji0-
netari- s,que les hncen no tolo no per udicarse,:ino en coneral Leneficiarse
con l=2 infiacion, lLas ilanca por razones especiales yue no hacen suul sl easo
tamblien e¢n gren pa ‘bt~ s¢ benefiela por esta situaclon{su dependenelis de la
prosperidad industrial),

*lfectos de la inflacion cn el sepufo

e 1las indicaciones uue  hmos hecho antes seercae de ls neturalsza del
sepuro comno institucion a la que servia el contrato, nace la division funda-
aental cue vanos a hacer en low fectos de la inflascion cn el sepuro, ‘cte €8
la de a ucllos efectos due se relagionan al con'sato en 1, ¥ que especialmen
te afectan =21 asegurado, a lo gue psrece uc principalmente se refiere la
pregunta del *tema aungue no dichtingue si es al conitrato de seguro,cono yo
ereo ¢ue es su intencion, o 21 _eguro como in titucion:cowmo podria declr la bar
ca), v las yue afectan »n la inctituclon sceguradora,no y» frente a lo:s asegu-
rado:s como parte con.retante,:ino & log¢ ricdios tecnlcos necesarios para su de-
senvolvini into, como ron las inversiones,cl reaseguro y la c¢ivision de riesgos

otra division fundasientsl _ue es prescliso acer esc la de veguro de vida
v otras cla.es de seguro; ya que aun cunndo ce comprenden dentro dei ¢ oncanto
~ nerico de :eguro privado, tienen diforencias esenciales entre si .ue les
da propiedad s diTfcrentes y dilerente renacelon Irente & los problenas ccon-
noxnicos, Donde mejor oe refleja ests dekfercncia es en ls terminologia brita-
nica de ceguros, no cecopida cn nort aunerica, en la ue se llaama "acsurance”
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al serurc -obre 1n vida e " nsurmnce” al seguro de daaos on crevnl,
A,-SEGU .0 DE VIDA

Zr 8ot seguro el yue ofrcece unasayor conple idad en cusnto a
los pr b emas [ue cn el plantez la inflacion, la razon de esto no diTieil de
apreeiar ¢s la de wue ;eneraliente los conteatos de seguros de vida,salve los
temporales renoyables anualiente,de muy escasa colocseion en -1 nicrendo, se ha
cen a largo pleszo, ¥ las condiciones del wmercado de moneda en el momento de I
contratacion pucden ser nuy diferentes de las del jioizento de la perminacion
vor muerte o venciniento

A', rara los ascpgurados
ror cer los cont.ato genermliiente a largo plazo los assgu
rado t¢ encuentran con uue la deuds dineraria condicionanda a un Lermino yarkx
blaxyuaxes® lncierto yue con eilos hn contraido el a.epurador les va a ser sa-
tisfechd wm de modo que aun cuando wiIxA la cantidad nominal del dienro que
perciben vea la mioma yue cont 'etaron, y de la que si no hublere habido oscila
ciones hubliere sido la Jjusta, su vnlor <lfeet:vo erz muy inferior ya cue 1n
inflacion le habia hecho perder poder adguisitivo, De ese modo &os asegurados
resul aban muy kEnzf¥eiades perjudicado:s pues el sepuro no habia cuuplido su
{funcion de protegerles contra el riespo tue habla contiratado, ya ywe 1z can-
tided 2 percibir ceria probablemente insufi-icnte para las nocesidades para
ue estaba caleculada T: un problems analogo al cue e presenta en todas las
deudas dinerarias a largoe plnzo,
LY, Fera los a erursdores,
Una vislon simplicla podria hacer creer a algunocs que
los aseguradores se heneficiaban de la anterior cituamcion ya gue percibian
centidsd s de un valor x ¥ devolvian las cantidades noninales equivslentes
pero de un valor neminal X/y x partido por y), Sin enbarge =sto no es asi
ya ,ue los ascpuradores nieccsiten utilizar .ars poder hacer frente *ecnicamen
te a2 sus obliprciones una serie de medios tecnicos que les impide 1z especula-
clon ni 1a :imple libre utili.acion del dinero percib’do, ‘
A los asegurerdores, cono parte con‘rarias al acepursdo en
los contratos, les perjudiceca la inflaelon del ciguiente modo:
a) GCastos de sdninistracion de contratos,
£1 seghro 4 wvida ticne caleuladas en sus prinas
uno: coeficientes determinados (ue se destinan a los gastos do 2dministrzcion
de los con' . utos, Mstos se pagan anualiente cuando la prinma tione p rindicidnd
nnual, o en un principio con la prima uniea, Xxzx® L2 cantided ue de ese mdod
resulta a ipnnds a/ los gastos normm.es del contrato, va decreclendo cada aios
en cu velor nominai,en tanto ¢ue los aseguradorcs tienen gue adagtar cl cosie
de sus gactos al cosehe real de vidade modo -ue no pucden subvonir a las necsi
dnd s de esta ecla. e , Agarentaiente esto no aveectn a cadm caso on partlcular
por ues i los g tos deben ir proporcionales ai capital,si este dicminuys en
su vnmlor ofectivo, :rnbichA es lo gico Lue disminuaysn los otros de este niodo, ya2
se compensaria con la mayor produceion que logicnmente se debe sheer,ys que
el veolunen de los nuevos contratos debe Ir zweento cn progorelon inversa g
1a disminuicion de valor del dinero, MNsto no e€s asi e la practica como lueso
versmos,

b) Gastos de producclon de contratos,

Los aseguradores pagan un perecio por los contra-
tos gue realiran a los agentes |ue intervicnen cncada operaclon, Bote ¢ mision
se paga al principio del contrato, 0 sea doccontando el valor de los reenrrgos
de ad.ulsicion que lieva zada prima anual, Los ascguradores xMEXXeEN pagen ese
precio por los contratoc gue les represcnten un volumen deterninado efectivo
de negocio, Al producirse lax desvalorizacion esto se nmodificn, ¥ los contra-
tos poruue han pagsdo un precio dgterminado, c¢reyendo yue lo vallan,reducen su
velor a la mitad, con lo ue prgr c uilibrar la cartera & las nucvas clrciins-
tencias es preciso pegar nuvas comisiones, luiss adenas,comno con descontadas,
se h'n pngndo a un precio determinado, y luego cuando oS¢ van cecupernndo,es-
te procio es inferlor, _

¢) Intereses del dinero,
Una de las consecuencias economicas de la infls-
cion(que por cierto no he puc:to a. principio) es la de producir una baja
en el interes del dinero, ya yue logicamcnte ln mayor faeilidad cn obtenerlo,
concecuencia de :u abundancia en el mercodo,produce que el precio del mismo,
gl interes de lo. prestamos v en goemral del dinero, dileminuya Tl seguro de
vida mgxaE® esta bassde en el ealeculo del interes, y naturnlemnte al disminuir
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ia tasa de interés dsl dinero los asepguradores bi-nen una pedrida ya que
cus contratos de lasrcga durseicn  los hablan eszleulado con un tipo de in-
teres cue probablemente en los momentos de inflacion es dirieil aleanzar
de las inversiones normales,
Ctiara el seceuro como inctitucion

5S¢ ha phdido observar que s:mbos contratantes experimentan
dificultades a con ecuencia de la inflneidn, cllo podria perecer ilogico
51 no se tuviese en cuenta lo gue hntes se ha dicho de gue el efecto del
inflacion es producir unz veriacion en la situncion de 1la rigueza, veriando
la posicion relativa de los poseedores de la mismm, y en ese cumbio el segu
ro results perjudicado por necesitar una mecanies cue no puede defenderse
faciliente de las con:ccuencins de la inflacion, '

Los tres obstaculos principrnles ¢ue se oponen a ello son

los sipgulentes: :
a)la caracterictica de las invessiones convenientes al
seguro de vida, ‘
, _ &% X1 seguro de vid= noderno o verdsderamente tecnico,
gue lleva concigo un =2horro,no solo la coberturs de un riesgo, necesita
de 1o conctitueion de las reservas, RuxmmkursiezaxduiashxsxhxrxkdoxakEjets
ZEXAGNYRAENARSEAS LXPE LGS AFENE a8 poR AUHEEXXEXEXAE , Be <ntiencde por re-
servas tecnicas IagXABUNUIXcipReExXd® en 1o inctitucion zsegurcdors, las
cifras de pgarantia yue necesitan constituir los aseguradores en sus balsnces
anuales, con una cerrespondiente contraartida de valores de activo, en re
presentacion de ls diferencia a Tavor de los ascguradores, entre las cantids
des pagadas por los asegurzdos e: concepto de primas, y el riesgo reslmente
corrido en el momento de xEXxd#r finalizar el ejercicio por los asegurado-
res, %% Tl blanace de cituacion de una entidad es ¢l reflejo de sus bienes
y obligrciones, Un contrato como cl de soguro muME en que la prestacion de
los aseguradores(la cobertura del riesgo,no el pago del siniestro como =l-
gunos crcen) tiene una duracion grende, no agotas la prims pagada en el
ejercicio economico salvo cunndo la prima es de termino inferior al afio, o
siendo snual coiienza y ac ba con ¢l ejercicio contable, en otro czso =zl
acabar el ¢jercicio economico el ascegur-dor debe al amascgurado una pzrte de
rbesgo no corrido, y si contabklizase como beneficio tedas lax prinas im
habria incurrido en una inexactidud, Por ello ¢s por lo yue se constituyen
las reservas, que en el :ceguro de vida por ser muy 2mplio el termino de los
contratos es muy gronde(bueno on el seguro de vida existen otros problemn s
en 1z con:-titucion de las reservas de czracter unatenntico gue no hacen a
al caso,pero esta es 1= esencia), ZLetes reservas(en ¥lda) se inc cientnn
adenns con el interes oz que 2ExXxIiam csten calculades las tarifas) ncce-
sitan una cobertura en el activo ¢ue en la mayor parte de las legislerecio-
nes (en “ispafa sepun establece ls Ley y el leglamento de Sepuros) es preciso
.ue tengon unas casncteristicas especisles, Aun en loc pmises en gue no hay
neda legsizlado . obre reservas,como Inglaterra, la cobertura do l=2s mismas
se hacen en blenes de 1ln misma neturaleza, ya yue lo que hacen las legls-
laciones al exipir esto es evitar cue hayn una devsviacion de la tecnica
zdecuada del cepgurc de vida, no lmponer una distinta,

Estas inversiones deben tener las sigulentes caracterist-
ticns: 1} Seguridad, o sea yue represcenten un valor pemn
nente,no cometido a ocellreiones como todos los que se prestan & le especu-~
lacion,

2) Realizabilidad, o seam ue sean de faell venta sin
depreci- rse en un momento dado, y2 .ue asl lo pu=de oxiglr la obligsclion de
cobertura de un rieso a .ue el ascrursdor se s-nmste frente a los asegurades,

3) interes constznt.: y suficlente, U sez que no
ecste _onmetido a ooscilnciones en el interes que produzea y al mismo tiempo
.ue este sea suficiente pora atender al scrviclo d intereses z que este
czlculeda la tarifa, | :

- "oda intided aseguradora busca al hacer las inversiones

por una parte que reuna estas condiciones, lo wue es absolutamente 1ndls
pensable, poro peor otra yue ls pueds perialitir

¥ararxye una inversion tenga estus condlelones es preciso

Ias inrecsiones ,ue creuncn estac condiclones no ofrscei ningu-
ne sen. ibilidad a 1n inflacion, sino ue por ser senclslaencte representatis
vas de valores nominales, permanecen con valor inaltersble, y por ello los
aseguradores no se beneflcien



aseruradores de vida nmm se ®en irn perjudicador como los asegursdos, salvo
que se dediiuen a invertir en UVienes du¢ especulacion en cuyo czso fmltsn 8
su obligacion ya que ponen en peligro la garantiz de los capitales ajenos
a2 su culdsddo, poniendo el riesgo do la e.peculacion s cargo de los damas
mientras ellcs psrceiben el beneficlo por las operacicnes, la unica clzse de
BYEEEM inverciones .ue permiten un beneficio de este tipo a los assguredo-
res,por gue con la inflselon aumentan su valor,sin que sean inseguras ni
ofrezcan un interes bajo, es la de inmuebles, pero ofrece el peligro de
su pocz rezlizebPlidad,por log .ue =i las inversiones de ecstn cluse son
excesivas se pone en peligro la situscion finsneiera de une entidad, las
otrzs lnverziones mbhles para aseguradoreu son: valores publicos, gue son
pucdie deelrse ,uve la ideal, y la que aasta cn los palses de libertad,tiene
la preferencia con gran diferunciq. los prestinnos hipotecarios,gue intere-~
san por el interes aTto perec no tisnen “6011 abilidad, anticipos sobre po-
lizas,shalogsrs a los valoreb publicos,aungue con mgyor interes, y valores
industriale que son peligrosos y no estan en generai autorizados pera
la cobertura de rescrvas,
b} iz necezidad del renseguro,

wue desplaz muchos de los posibles benelficios gus
podrisn tener los ascguradores a2 los reaseguradorss, impidiendo a los
prim ros 1= obtencion del bsnelicio por inflaclon como & veces les ach2e
can los esegurados, iealmente es'e obstaculo es de mucho menos szlor Que el
de las inversiones gl gue se acaba @ aludir wue cs el clave en el seguro
de vida,

)

B, Clanusulzs de defensa contra 1a inflscion en ¢l seguroc de vids

ﬂ:ﬁﬁjﬁ b neficios infl-cio

o]

%1l riesgo de¢ inTlacion en el :seguro d:= vidz es muy difieil de
combatir eficnzmente, yes ue no es un rissgo indlvidual, cino general
o de caracter politico, en el gue rasultan afectezdos todos aquellos que
tienen bilcnes xx® que pudieramoc llams:r do valor nominal, o sea que no
son representaecion aiinﬁﬂka de una parte n2licuota d wun bien renl,s=ino
de una contidad neominal de dlnero 481 ze perjudicenn todos los ,ue tiern
en su poder valores y fordés publ1cou, y en esta rzzon los nsegursdcs
Lue kkemzaxkirx poseen indirsctanente,a traves de los ascguradoes,fondos
publicos resultan per1udlcpdos
Reinxxixenkzxs® Para evitar que esto se produjese seris necesarlo variar
fundnnentnlznente las bases tecnlcas cel ngurO rioderno, llegoneO pOT €jell-
plo 2 un sistema de prinme anual,sin cuotza de sho.rTo, ¥y estable iendo un
sistemas de indice variable como el cue luego veremos para los ranos
eventunrles,pero esto cignifica : L mdonsr el seguro tecnico de vida
prsnsfonarlo en un Lefuno e naturalesa gimllﬁr 2 1o de QnﬂOo, vy presznta
wueh»s irconv. nicnbtes largos parq decir zyul pero ue lo hacen o primers
viste irrealizable,
Con el sitone act 1 del zeguro de vida tdmas las elausulas
‘e Indice varizble,conm gspues vererios en los seguros eventuslies
son imposibles de a;llcqr,ya yue parz ello serls necesario que el asegurador
nEeprikax estuviese en condi-iones de in ertir en un valor vue sicndo renli
zoble v dando un interes suficientc, sigulese la cotizaclon del oro o de
otro indice gue se utilizase, y esto no resulta posible,
Lostros vemos solrmente la pouiblxludd de los siguienies
sistemas como defensa del xpgurinde:v¥dx asegurado de vida contra 1la
inflacion,

be e
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a)Contratos en mondea fuerte cxtranjers

Lsto en reclidad no es en si una d fenso contra la infla-
cion,sino contrs la inflacion de determinadas monedas, En &i actual situa9
cion del mundo,son restricelones en ¢l comercio de u1v1squ, es impractica-
ble, y solo podria hacerse en palses de moneda I erte,sue son los que tie-
nen mas livertad,y yus noturalemncts no lo necsitan, heor icgamnte =in
embargo s posible y se ha seguido oste eictema en flemania dursnte la .
primera postguerra ¢n que sc contrataron muchos seguros en moneda extranjera
cuando el marco sc dosvalorizaba de un modo extrrordinario cada dia,,

Tambien en teoris,y =i hublese uns pocibilided de inversio
nes oro, como los vnlores 4@ un fondo internacionzl, podria llegarse 2 un
seruro de esta clase



contretedo en oro ¥a de nomoer ST e —— " _
or-aniceeion inteéniigongluoq‘fgo . ;b'e euto imgfbiblbf Gyhyue una superior
' ional, y crescion de un Fanco mundisl con r servas

orv,sl 1o podian permitir,2ugm u sicmpre: estaria 1n diflcultnd de cue 1
cogg?ﬂtacion en una moneda extranjera o en oro seria contrario al iﬁterei

)' 2y * . 1 5 Yoo > - ’
izteiggagig?drla proaibirse, preci.=mente en cpoer doe Inflacion gue es eunnd
b) Participzclon en los bLensficios de 1a entidad,
e rsesursdo deﬂgigueétra opinion esta es l2 nejor clausula pars defen
der nl mscpurs . : a,dentro de ls teenlea del contrato y colo en 1a
inecide de lo posible,que no ei macha, contra la inflacion,

. n primer 1 gar dele hreerse conobter 2l sister

practlendo en “tpana de participrcion en los lereficios ﬁﬁetiénﬁlgeeigl

RRS ue el nomdbre, ya .ue cn realidad es uns clmusule tontinz =adicional
uodlante el_pago de una sobreprima, Y en nuchos casos ragsble gsa tontine

a ls exclucive voluntad de 1z conpsiiis,

. Ia verdadera pesrticipacion en los b iclos es

s¢ practica en Inglste.ra en queplos aségurados,pract?cgsgigéoenetoéisqus
compaiilas partieipan en el 90 de los beneficios anuales de 1n compaﬁiﬂ yen-
§9+fo}o 7 parnr un 1l0% a }03 apcgopistms, ¥ naturalmente znlke s a2 1la cong
vitucion de reservas y otras atenciones socinles _ue no implicuen _—epsrto

de beneficios,Con este cistemn todos los boneficios .ue una éﬁtidad pudiera
ob ener por 1n propiedad de inmucbles que aumentaban de valoracion é‘por
otra fucnte cualguiera d - teuseficio producida por ls inflacion iri;n 2 parar
n cu anyor par@e 2l asegurado que de este modo seExzzxkx no hab%ia tenido“s;-
lo lo parte perjudielal de 1s inilscion,sine tombien la ligeramente benefi-
ciosa,la flexibilid=d gue da cste sistema no pcne en peligro las condicio
nes de seggridnd necesarias para el ssgurqQ de vida,porgue el a cgurado n
sdquicre ning:n @e?echo a obbener una prestacion neyor por lo inflacion

sino ue nl pa{?lglpar de todos los beneficios de la Compafilaz participa’de
todos los - engli iy’ #1 lre dynikn adonue! o3 geraradmedque: mxrays surendle sdpu-
TRkt il asegurador, , '

En zlgun caso se ha intendiado por los assguradores de
vida ta utilizacion de form:las que sumentasen el contrato,sin nuevo recono-
cimicnto medico, de modo mnalogo a2 la desvalorizacion monetaria,pero no se
ha encontrado ninguna formula verdaderamente utll, FEFEPEXMEXXEXXURAEXNARERX
yrxyeErxixxinkenxi aﬁxﬁegiaxinﬁlaniangxyxeﬁxmxxgxnmsaxeﬂxpxxxsimxﬁanmrxnakxﬁx
¥agxmcpEEka¥®, Ya .ue en cada aiio la prima seria necesari incrementarla,no,
ya BEX en la proporcion en wue el valor del dienro habia disminuido,cosa log
gica, sino en una mayor proporcion puesto que la edrnd del asegurado aumenta
v se acerca,en el caso dc sepuro mixto,¥x el termino del vencimiento, De est
rmodo la carga yue se impone al ssepgurado para la conser acion del contrato e
condiciones adecundas es de masiado grande y por otra pacte tambilen lo es
1z complic~cion adminittpativa del cistema para la Compaiila,

B,SEGUR0S LUVINTUALES U

7n estos sepurcs entre los que inclulmos todos los yue no son
de vida como por cjemplo el de incendio, transportes, responsabilidnd, robo
y otros de dafios e incluso personales como el de accidentes individuales,
presentzn un problema muy diferentes de el anterior, ¥ntre si presentan a
sy vez diferentes problemas en rnzon de su especlal y propia naturaleza,

Por ese motivos los vamos n analizar con alguna separacion,

n el seguro de incendios es donde mas sgusadnmente se prescnin
el protlema de la inflacion, EL seguro de inccndios no es Tlexible ni se
adapta facilmente a los camblos y coyunturas cchbnomicas, Reopecialmente ocur:
esto en los segurog de riesgos no industriales, ,ue se acostunbran a contra.
tar por periodos de diez atlos, y que por no estar los asegurados muy al co-
rriente de los problemas economicbs ni de las clausulas de seguro, no amplic
facilmente,aunque el valor del edificio u objsto asegurado hayas aumentado y
exi=ta un importente &nfraseguro, Hay .ue partir de lia base de .ue el segu
po se contrata prinecipalmente merced a la gestion de los agentes y no por
libre estimulo proplo. Zn los riesgos industriales esta circunstancis agra-
vante tiene menos importancia ya que los comerciantes mas al corriente de
la situacion economica y de lm necesidad .ue el sepuro representa,se preo-
cupan de hescer las ampliacioncs de capital asegurado yue puedan necesitarse,



El infrasepuro,. ue es la consccuancia de 1a inflacion en el scpuro de
incendlos ®sx crea ln nec sidad de apliencion de la regla proporcional, lo
.ue produce un perjulclo al asegurado yue se crce cublierto de un riesgo y
solo lo esta en una parte, muchas veces muy rcducida, De este modo se perju-
éican smbas partes del ¢ nirato, el asepurador por.ue el volumen de. primas
gquea tiene se le reduce al perder vmlor el dinero{se le reduce en su valar
efectivo aunyue conseve su valor nonminal) mientrzs ue los gastos no puede
evitar el aumentarlos, ¥y al micmo tiempo se desprestigla la institucion
aseguradora ante el publico ya gque no cumple adceusdomente su funclon protec
tora de riesgos, 71 asegurado,como hemos visto se encuenira con cue ha perdi
do la totalidadd de la proteccion como habia contratado,

Para coaprender ests situscion es nec ario partir de lo .ue es 1im
regls proporcional en el scguro, Fn este contrato se calculsn las primas en
funcion del nuenmro de sinieztros ¢ intcnsidad de lo: miswmos,pero pemrtiendo
de l= base doe un seguro pA¥ totsl,sin infraseguro, Cusando este existe a nadic
le ext ailz que la obligaclon de Ia compaila cuede limitada a 1la eifra de capi
tal que tenla contraztada, pero en cantio no es facll expliecar al profsno
yue no se prfue la totallded de los siniestros psreisles, cino uprs perte alil
cuotn eyuivalente -z la proporcion existonte entre la cumn asepuradn y el val.
lor real en el momerto del czinlestro, Esto nace de gue gara cl cslculo no co
lo #e ha tenido en uonta los uiniestros totales sino los parciales,pero
partiendo de un asegurs:iiento completo, y al rebajar la prima, por habter ase.
gurado colo una parte del riesgo, se debe igunlmente reduclir la indemnizacio
en los siniestros parciales y totales,no solo en estos ultimos, Fara ello
se expresna e¢n la peliza que en enso de (ue exista inlrasegure el asepurado s
sa enticnde que ¢ueda proplo asegurador de la parte no cubierta, y claro los
siniestros se pagan concurrenteaente por la Compania y el aubo asegurador,
cada uno en la parte yue le corrcesponda, Como el winiestro parelzl €s el nmas
corricnte, y por c¢jemnplo e sspguro de edificios es mx=sX muy difieil -ue exis .
ten sinle. ros totsles, lm gpliescion de la - gla proporcional en c¢3 os de
infrasepuro lleva & no papar s ectos mAas que en una parte y 2 que el seguro
pierda la confisnze de sus celientes, sun cuando hoya obrado estricHomente con
arreglo a sus bases tecnicas y al contenido del cont ato,

, -n el s-guro de trancportes tiecne nmeros imporiancia la inflacion que en
ningun otro, y 2l reves casl ce¢ Leneficla por cseta situacion yus suele produ-
cir un exacerbacion del co mrcio y por lo tanto del trensporte, lno se nfecta
por le inflaeion pour.ue por ser cus contratos a corto termino,generalrnente
les mercsncias por viaje, el riesgo rnucho mis sencible papra el asepgurado - ue
el ds incendios{las casas c¢n i2drid pegen el BAREEX 0'025% del e=pital acegu
rado, ¥y un scguso de transporte muy facilmente el 2 o el 3%) y la nzturaleza
del comercio faecil pera carger sin ue ¢l cemifente lo note, el preclo del
seguro,muy especialiented ¢n ticmpos de inflaclon, ¥sto da al ceguro de trasn
portes una extrnordinaria sensibilidad -~ la inflsclon . ue hace wue no existan
problemas para ser tratados ayul, por lo menos direchinmente de, 1lm inflncion,
sun.ue 51 indirectsmente pues en los estados de inflacion sunenta el robo o
pillaje de ciertas mercancies,ecpecinlmente alimenticias, ¥ es necesario Lue
los asepuradores o oleven la  rima por este riesgo o tomen nedidas especinles

En el seguro de recponszbilidad las consecuenciszas de 12 inflacion son
especinles, rrimero dvbemos distingulir entre los scguros de responsabilidad
de objicto ¢ erto y los de objeto incierto,Los dc objeto clerto, por ejemplo
la responzab lidad de un depositante, se rigen por las miomas reglas ue el
de incendios,y del mismo m do .ue a este pueden aplicarse los efectos de 1la
inf mcion, Los de objeto inciertq cosmp e den tdos aquellos en .ue la respon-
sabilidad del ascgurado no ce pefiere a un hecho conereto,sino o NEAXXXXMxE]
los resultados duosconocidos de un hecho a el imputable, ®n estos no ticne ca
bida lm regla prepofhional, pues lz suma asepgurada tiene solamente la funcion
de meximo limite de la resp n.abilidad del ascgurador,pero no de valor declarn
do del objeto assgurado,que si os mayor implieca una situacion de infraseguro,
Los efectos de 1z infl-cion en este seguro son de otro genero sungyue No L1EN0S
importantes, y efectan principalmente a los aseguradores, iebe nenerse cn cuel
ta .ue las primas de este seguro se celculan en razon del numero de sinlectrot
probables, y del valor medioc en unidad monetaria de cada uno de ellos, Si por
concecuencia de la inflacion Xmxmx el ultimo fnctor varia, y el preclo medio
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§ e 7

La institucibn aseguradora,o el Seguro vomo comunmente se lz deno-—
mina tiene unas caracteristicas gque la hacen ser muy susceptible a tode
variacién en la situecién dineraria de un pais, pero sensible de un mo-
do particular gue muy poca relacidn tiene con la sensibilidad oBrefide
por otras industrias (dedicades e la .trangformacidn de materies primas
¥y subsiguiente ventm en genersl) o a lm banca que sigue con bastente
similitud las oscilaciones en la situsecidn finenciera y econbémica de lo
gue se denomina 'la industria%, -

Esto obedece & que ain siendo el segurc una industria como las de-
més, es una industria que pudieramos llemar “sui generis" que no opera
co naterias primas sino con el wvalor no materislmente tangible del
riesgo a que estén sometidas. todas. les cosas-y personas en la vida,

La del Seguro no es une indus trie homogenea, con uniformidad en
sus menifestaciones, sino gue se caracterize por una extrasordinaria
diversidad en sus diferentes clases que presentan caracterfstices pe-
culiarisimas entre si. La diferencie fundsmental se encuentra entre
el Seguro de vida y-'los demés seguros, EL Segure de vide cientifico
al mismo tiempo que cubre un riesgo, constituye un cspital de ese modo
participa de 1a naturaleza de una operacibén de ahorro y recoge muchax
de sus caracteristices. Lios restantes seguros solamente cubren un ries-
go. Este diferencia se recoge muy claramente en 1la terminologia inglesa
de peguros. en que se denomina “Yassurance" gl Seguro sobre le vida e
"ingsurance® B les restunies Seguros. Las repercusiones de una politica
. financiera reflejan esta difercncie, siendo distintas, y en muchos casos
contrarias les que en cade una de los aspectos del seguro se nanifiestan

La politica finenciera puede tener dos segures slignos més caracte-
risticos: inflacionaria o deflacionaria,., Katuralmente existe un tercero,
o estabilizador, cumndo existe este situacién en las finshzas piblices
¥y privadas, y se busce su mantenimiento. Pero en tanto la estabilizacidén
no se hayea elcanzado ya, esta cualidad puede conseguirse colo con gran
dificultas, ya que la tendencla lleva & continuar el sentido de la curva
existente, y cumndo se haya slecanzado el punto méximo o hayan despareci-
do les circunstancias gue t8l cosa aconsejeban a modificarlo a2l contra-
rio pars compensar los perjuiciod gue la politica anterior, en muchos
cagos obligada, hubiera podido acarrear.

-Pogiblemente gerig interesante lleger & conocer y desarrollar
en un trabajo cual es la‘politica financiers que favoreceria mas 8 la induc
tria del Seguro, pero aparte de las dificultages por la diversidad de
sus manifestaciones para establecer tel cosa no tendris este estudio més
gue un interés teorico ya que selvo en determinadas ocasiones, la poli-
tica financiera de los gobiernog no es libre sino gue viene dada por una
gérie de factores, que o la aconseja .de un modo prineipal, o la dirigen
sin posible libertad de accidn. Pawe Por ello la finalided perseguida
en este estudio, més que le de llegar a aconsejar un ideal de politica
que en ihterés del Seguro deberia seguir el gobiernoc, y la de analizar
las repercusiones de las que por lo gue fuere sige a fin de que cono-
ciéndoles bien el asegurador tenga ocasidén de tomar las medigas mbés efi-
caces en defenpsa de sus intereses, :

_ “ . .

Como sobre los fenbmenos inflacidén y deflecidn vemos a centrar es~
te trabajo, seréd aconsejsble que previamente hagamos mlgunas considera-—
ciones sonre ellos. _ :

12 inflacidén consiste en la desproporcién entre el dinero ¢ rculan-
te y los bienes que a ese dinero debisn corresponderl Puede concretarse
dicelendo que es “"desproporcionalidad en favor del dinero de le adecua~
da relecidn entre biénes y dinero en circulacién', Puede producirse ya
por una p olitica nogenerosa" gin variecién positive en lae
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"0 por uns disminucién de los bienes por une d%e cause especiel gin la -
correspondiente reduccidén del dinero, Ejemplo de esto seria una catistrofe

gue destruyese una tercera parte de los diferentes bienes que constituyen

el patrimonio real, kienes—gue— de un estado, Del primer caso la enisidn

en época de guerra de dinero sin ninguna contrepartide, pera financiar

los gastos extraordinarios. La inflecién no se constituye por la subida -

de precios pero sl eg este su efecto <iwnmsdiads masm inmediato ¥y transcenden-

te, Oiro efecto muy importante, es el desequilibrio en log precios al

no weeibir sulrir todos el miswo mal gque ocasiona una verdadera revolucidn
en la orgenigacidén de la w© ciedad, credndose nuevlas clases superiorep, fe-
némeno perjudicial por estar constituidos fundamentalmente, por desapremnsi-
vos. Las dos circunstancuzs que zcompefian més frecuentemente & la infleocibn

- son la escasez © la guerra, a veces las dos, y casl nunca ninguns de ellas,

Por ello 2l estudiar el fenbmenc inflacionaro no debe prescindirse de ellag,

gue acungie zfenss a 1= volunted de la politica finm ciera son ftan consus—

tanciales al fenbmeno que el igualarlas seria un error notorio

¢

, La deflacidn es el fenbmeno contrario. Una caracteristica es intere-
sante notar en €l, no tiene una realidsd tan propia como la de la inflacién
gino gue se conoce por su oposicidn & la inflacién. En cuanto e esta encohd
tramos: estpdo de inflecibn, o politice irnflscionsyis. Fn la deflacién
no pasamos de encontrar una politica deflacionaria , caracterizada por

-le reduccidén del éinerc en circulacidn gue resulisba excesivo, En teoria

-la gituacitn de inflacién se produce cuando el dinero circulsnte tiene :
una contrepartida excesivamente grende de bienes en circulacibn, Pero esto
de un modo sbsoluto, como ocurre en la inflacidn es ispeeibie casi doposible

gue ocurra, Cuasndo existe una ghuscidén de este fénero gobreviene la cri-
sig, pero en un gren nimero de cegos este no estd ocasionada por unae verda—
dera escasez de dinero, sino por un esiado psicoldgico es—si-meeaniege de
egcasey que produce el desequilibrio en el tecanismo del crédito hace de
la organizacibn eccondmica prepentey. que hece tleger £l ténico y hasta le
catagtrofe industrial. La deflacidn se acouwpafia gere ralmente de dos fenb-
menos, el excego de créditc persornal o " " como se denomina en Norteamé-
rica, sin una contrepartida de valor real, y la superproduccidn que
ienes de consumo en manes de los indusiriales gue no son ebborbidos por’
el piblico, La pripgera que hemos citado, es realmente una consecuencia de
la segunda, yg eu en realidad es el procedimiento utilizado por Jles indus-—
friaasles para dar salida a sus producios y aplazar la detencidn en la pro-

- ducciédn, Los efectos més notorios de la erisig, o situecién deflecionarie,
song la paralizgacién indus triz) con la secuela de guiebras y paro obrero,

¥ el abaratamiento ‘de precios. : :

I. Politics inflacionaria

- La politica inflacicnaria se desarrclle por dos procedimientos
- principales por los Gobiefness uno directo, emitiendo dinero excesgivamente,
otro indirecto Torentando lo que se llanma "politica de dinero barator re-
duciendo el tipo £w de interds y favorecilendo asi el aumento del crédito.
Practicamente la sltuacién de dinero bareto en el mercaso suele ser la
mayoria de las veces més que una medida fle politice econdimics une consecuen—
cia de la inflacidn, que al mismo tiempo la activa. Cumdeo el dineroc abunda
la ley de~-efeede~ oferta y demanta hace quese ofrezca més barato, y el in-
terés, que es el precio que se paga por el dinero, disminuye.

La polktica inflecionaris propiamentejdidha,”y la de dinero barato
ge reflejan importantemente en la institgcién'aseguradora. -

Para mnalizarlz més exactemepte debemos referirnos a la divisién que
hicimos entes entre el Seguro de Vida y las demés.clases de Seguro.

A. Segure de Vida
: .'fégé son 163 aspectos. gue més nos interesa desté&é; en cuanto.'
~a la influencia de la politica inflacionaria en esta clase de seguross
produceidbn, gastos generales e inversiones, ‘ . ' :

a) Produccidén,

‘se produce a consecuencia de la inflacién que disminuye el

< e e
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" valor del dinero, unaz doble fendmeno seg&ﬁ_ en log segurocs en

vigor o en los de nueva adquisiecién.

Los seguros en vigor pupden pierden walor yea qﬁe no varizndo el no-

. minel, y 2l reducirse la capmnciddd adquisitive de éegte, la cifra real de

negoeic s€ wedvee automcticdamente, Pava combatir esta depreciacién (que
edenng cono veresos " se relfleja muy iluportanterente en el espitule de
gastos goreraleg), es préciso acudir a las pékizas, lo gue represents una
c¢ifielil labor, no sicmpre. frictifera pues el piblieco no se da siempre
Lcuenta del fenbmeno econfmico producidn, ¥y que en definitiva no propor-
clonz un-ineremento Iz rigueza gino ine veposicidn de Jd que éxistiz.

Al agente d= vida, q ¢ genwrolmenie percibe comnisiones desccontades, esto

no le perjudics ye gue por. las pllizas por €gts wotivo wuelve g peregibir
comigibn, poro sl ea cambio a la coupaiila ‘que dupiica ‘su trabajo, y tiene
que pagar hna eonisidn meyore oo T . LTl

in‘es difcr nté, Ta polftica infla-

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

......

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

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

...........

---------

x;eras se diflcunita la conclusifh de nueves contratos, ¥y el pago de las
primag de los anteriores, ya gue debe degtinsrse tolo el presupunesto fa-

miliar e la steneibn de necegidades mds aperentemente resles que la de 1a
previsiotna. : '

4 ostas circunstanciams debe unirse otra que isubié€n perjudica  al
oeruro de vida, y es “a de la desconfiznza gue-6h en su efieienei eficacia
pues si se advier‘e aue &a polfiica o el sentido‘dé la corve ccordrice,
son inflacionarios, se tieme poca fe en un comlreic gue ve a-axigil el pa
go de primas 2 nn valor del dinero para adquirir wn capital cusndo ese va
lor sea gnizag mocho mdg reducido. 3 |

ra coninnto puede que uana mOderaéinflacidn favorczeca 12 cifra
real de nroduccidn de loa.aseguradores v hasta eu alsunos coscs 1a total
de canitales asegur=dos, pero que cuando la inflacida es rdpida el perjui-
cio es evideate, va que no se lo-ra llegsr en cada momento a IQs cifras

3

que las rdpidas cifras de devolveidr del dinero exigirfan. sjemplo de es-
tos cssos los teremons en un pais como Ingléterra, ea aue la inflacidn ja
sido leata, ea que el deguro de vida sin tener aras cifras capitales
aseguradas de valor real semejante al de antes de la. guerra (micmtress

el "mdice de primas totales de estelseguro era en 1946 de 14vu con rela-
cida a 1338, el de indice de precios al por mavor era de 172,50) &n ane-
ta produccida si hehfa ilegsdo a superarla siendo el Iddice de gapitales
ds nucva nroduceida en 1347 fr 213 (sotre 1388, La'caﬁbiq 2936 gaises

como FFfancia e Italia, de inflacidn rapidisma, las cifras ce nueva produc-~
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creacidn de reservas de valoreé‘de actido con el doble objeto de garanti-
zar los dsrechos de los asepurzdores v rroducir al asegursdor un interes
' -

corn que hacer frecte 2 le ccurnlecida de intercuses que 1leve cousigo la
caritzlizscida. s precisi téaer err cuenta gue vn el cdlenlo de las pri-
ras de separo de vida ac sdélo se tiene en cuents lz mortalidad (como 1d
siniestrslided en otros riesgos) siao tambidn el intards dél dinero.

‘La politien inflecionaria grige nag rolitica de diszero bérato,'gieu
como meCio nzra loevarle, bien como consccucncia accosaris de ella.

rinchas vecss resulta ﬁifi il saher cuando uuw qokiérao -

e
ga 31 mismn el dicero bzrasio, o siwplemente se adenta a

o]

la situacion de f@qﬁGpCla 1nf] cioﬂaria; creata por su ecyzesive ermisidn

D

[

dinero o nor olras censas. Xo hav duda de que sctualme ate, por medio

la bencs azacionsli oﬁa

e ¥}
LD

cnncentrsda de modo ous resulterfacil su ma-

)

0
nalmente = trvés de-psies redescueato de um boreo central
las rosibilidades de impoaer un® polftica de dinero bareto resultes o
much - mﬁs secillas. Pero Lo que no se sabe 3 si la dismin ucbdn cel inp-
o zimrlemente como wedio para _9vorecer,la eni-
sida de denda n ciros =zcpectos de pélftiCQ financicre.

For ello, éunqﬁe 1z politics de-éinevo heroto poede. tencr usa inde-
peddencis tedrice fe la 1ﬂfL1010ﬂarlm; ¢e un modo prédctico va tan unida a
. convenieate
ella, aue resulta muy eerriente su estndio  coajunto.

sl dipero barato nérijndica extraordinariamente lo si trecidn de los

aseguradores vida, gl dislocar v desequilibrar su iovessiones. Para con-

siderar desce el vucto de vigta del segnro vma inverside tucna debe reunir
dos ccndicaoﬁes: seeuridad v alte iaterds. sierdo B queda’ froera
de 1=s . ' de los valores de esp LUlnCld? sue estdn exmuesto

»

a perder su valor emn ua moweato de erisis porlo que ao pueden scr otiliza-
. .

dos en la imdusiris aseguradora que rgauiesre gatanris Ce seguridad va qne

las rrestaciones contratadas 508 finas e indepeaiientes de cualjnier osei-

1ac1da ea el mercado. Con um iaterds alto permlte abaratar les primas

del oeguro v sl ya es taa fljadas hecer freate a lus obligsciones de capi-
talizacida que toda pdlizs de seguro le vida 1leva conégq géaeralmente

o~

los seguros de vida se calenlan en sspada 2 un iptefss del 38% ¥ ea otros
. - ]
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paises el 3 o el 3l &, ¥ hasta en algunos cagos 8l 23%, si bien en
muchos de estos casos debe tenerse ‘en .cuen & que el sistema de hacer
participar a log asegurados en los beﬁaficios de los aseguradores hace
que en realiaqd la prime pageda por el asegurado se pueda estimar ealcu~
lade & un interée superior al de las tablés.

| For lo tanto la disninucién'del valor del dinero ocasions en
el seguo una de esias dos conéeCueﬂcias: hacef o los eseguradores nc

poder obtener'de sus inversiones un interés suflciente para atencer el

.interéﬂ & gue se hsa calculado 1= prlma, pudiendo hacer peligrar de pro-

lon arge la sltuAuién su equil*orio economlco- o aumcntar el precio

del seguro para los agegurados ol lo cstaban con ¢l sislenn de partiel

'paciéﬁ en log bere ficios al deduciroe de esta le dismimucién de los

ingresos por este concepto en les Laentas de los aseguradores.

Consecuﬂn01a de la tenden01a inflac1onaria meﬂclada con.la situacibn

de dlnero barato es que-toda clase de inversiones aumentan de valor en

relacibn n la rert a que producen, dandose esta circunstancia prineipal—
mente en aaquellos cuyo valor rexleja més sensiblemert e la dlmzinucion
del valor del dinero, y menos en los gue como los valores ptiblicos no

siguen el curso inflacionafo sino que tWenen un valor de mercadsc que se

acerca el valor nominal fijo por eston ssujetos 2 umortizesciones por el

nominal, Eh ung circunstsnecia de esta cluse, especialmente si la curvae de

inflacién es raplda laé inversiocnes adaptables a las circunstanciaes, como

- son muchos valore 1ndustriales ¥y la proplvdad territoriel solo producen

un interés difleilmenie superior al 13% (de su valor de mercado}. Los
valores pliblicos que por m fécil realizabilided, su méxime gorantia y
sus pocas alteraciones de valor, son las mis adecuados para la industria

asegu adore (aparte de exiglrse en la mayor parte de las. legiclaciones
e

de Seguros la obb153016n de invartlr en esta clsae de’ vélores R dan

Gy B T

fﬁcon dificultad un ;nﬁeres superior al 3% , lo que por eaemplo en nuestra

patrla e 1ntaflclente,

‘La n90931dad de 1nvert1r rapiﬁamente que tienene loa Bt eguradores

_de vida.hace que si el periodo de politica inflaclcnarla se prolonga se

encuentra cuando esta acabe con una série de inversiones muy desventa-

“josas para el normal funcionemiento de su negocio, ¥y & laa que estas 14 on-
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das por un terfodo srande 8¢ tiompo. wato prineipsleente ecurre con 1

inversionss de v21 ras ndbiicos (1) que si se hza adouiride en un periodo
de ~imerd baraitc (2) ¥ b Sido prooisa sdonivir bastuates heste .zn amorti
zucidn no s pocible literar = la compafs inverscrs 3¢ csa cerge en so
carters.

Una consceunenais de 1s ndlitier iaflsciouskic puede veneficiar z los

e - 3 -

aseguracores, rerd puede afirmsarse coa segurided que no =l zewuro zemo

institucidn, esbs €3 ln dg sozirilided de especulecién con los valores inm-
lustriales o sropiedades territo rislee eristuntes en ¢l cvecre de inversiones
de uns entided con anlerioridad a le sparicida ol o gue sztamcs sindiea-
do. Fuede ser =x{ porque las inversiones Ge loz usurureCores tiemesn por
_cbjeto resvondel Ge pus sérierﬁﬁ cvligeciopes coatreifas por va valor mo-
mingl de Jiuero, que & walide ore el veler de esle Gisminﬁve digmin
asimismo ls obligmeida rezl, 2l menos en cubato = iuversiomes adaptadles

a lag circuastiarcias, va que 2l elevarse sn velor €e cotizzeidn o mereado

proporcionan &l ssesuracor ua cxcedente, entre la cifrs 2 que farantiza-
ban, que pernencee imalieralls, ¥ la nesvn 4¢ cotizseids, gquedando pora

€1 los beneficios por realizacidn, v en tode czuc el corizlle por super-
valorscibn, aum cuando en estc caso ln legisizeidn ecspaicle exi:é l2 crea-

cidn de una ressrve a este r.specto \3), ¢ la prohibicids de remrtir.

como beneficios esas sunervalcracioncé selvo en el cest de ventz. sgto

gue e zpariencis no s1edtd al sseruraco v henelicia sl ascpureder ccasio-

na en realided un gran nerjuicio & le institusidu cel vwegrro, ya gue -por

una parte prede hseer a una entidad 2scrursdors servir de base mra neti-
?

vidades tap distinias a sa naturzleza, v tan < contraries a la solidez cge

debe ser su caracteristicas; como les

o

especnlacidh; y por otrs parte =1
debilitamiento en aue las jnversioues 3o opsra el contabilizar el valor

espuenlziivo, puede poner en peligro la soiidez econdmica de la eatidad

s{ como con frecuencia ocurre, sncels a la 1niLh0164 AR ~memmmmee

(1) ¥n cualanier pais los velores pftlicos ocupsn de un 50 & un 75p de la
gardera de valores de un asesurador
(2) neclentemente se han emitido er Ingizterra bonos al 2 1/4 de 1rteréa

{3) neserva de fluctuscidn de valores creada por ley
y modifiezda por
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periddo de crisis y desvelorizacidn de propledad territorial y valores
industrieles. _ '

d) Resumen

Como congecunencla de todas las observacioﬁes hechas
acerce de la politica inflacionaria y'el seguro de vide, podemos afir-
mar gque es noteriumente perjudicial para este Gltimo, siendo quizés
la rama de la indus triz que unidsmente se perjudica por la infle cidn,
ye gue en la mayor parte delos demés en el confusionismo y deseguilibrio
gue producen se logran los mayores beneficios. |

'De todos los perjuicios que se ocasionen por este
concepto al éeguro de vida loé néis importantes son en caso de infla-
cibn répida los pfoducidbs por aumento ge gastos ydevaluacidn de capi-
téies aseguradors y en cago de infkiciéh lenta la disminucion del in-
terés del dinero y 1la nécesidad de invertir por esa causa en males
condieiones, |
B, Otras clases de sesuro.

En este eparia :do incluimos todos las restantes varieda—
des de seguro no de vida cientifico desde el seguro maritimo hasta el
de incendios pasando por los de responsabilidad, acoidenfes, Yy risgos
varios. Faturzlmente ceadz uno de ellos tiene sus especiales pm riicula-
ridades que uin se nuwltipliicen dentro de 2lgunos de ellos en sus diver~
sos'aspgctos. Por ejemp%o'nn existen los mismOs prcblemas en el seguro
de incendios ée los llaadog ri es ron industriales que en el de casas
habitacidén, ni en el de cascos mritinos que en el de mercancias,
BrmmmER LA X acml vtk rann |

Nos referircmos & 103 misc o5 cres epartados que_eStudiamos en
el seguro de vida de produccién, gastos e iﬁversiomes, sl bien este
ultlmo es mucho menos 1mp0rtante al ser relativgmente mucho més reduci~
: las reserves & depositar y no entra para nada el 1nteréa en el cédl~
culo de estos seguros. Y todaviag para alguna clage de seguros CONVEn=—
" drfa ofindir Ba de siniestralidad
| a) Produccidn
Podriamos en este épigrafe hacer una divisién que

en lineas generales nos bastara para este trabajo, ¥y es la de adquirir






SR p—

T, 66 - Pe 9 ' /"

. b*) Seguros para le duvacién de un hecho,
Incluines equi principalmente 1os'segaros neriticos,
en que en la meyoxia de 105 €ases s€ asegurah les expediciones pcrl
Llos velores en el momento de embarque, y naturalmente por gllo la
produccida de contratos no pédece, sinc que en c¢zda norento se aﬂapté
& la situncifn rewl econdmica. Ento ademds se nayudo  porgue por el
;mayor viesgo relativo de lasg expediciones, ﬁ por la mayor pimplicidad
en ¢l calcule de le périida que'ae:experimenta, los asepurados son los
prie rog en proe&rar an Seguro botale |
b) Gastos
En este punto el problema se presenta nnslogamen € al  Hew
gurokdc vidn% el crceimlento gn.ia producaién no corr.osponde el creci-
micnto en loa gaﬁtos, ¥ loz rezlcg son superiaras‘d los previsiones
pern ellos efectundos en log tarilas v én 1os coabratos ye en vigor
por lo qaé eg precisofo ' 1a‘pr5@a en £lcho ¢ cresr unos
derechos nceesorlos destinudos a la compensacidn del exceno de gastos
mientras egte dure, Naturelmente en 103 seguros que titulébenog enel
epicrafe enterioy, "Parae la duracidn de un hecho, el problemz no se
presenta,
| ¢) Siniegtralided
‘In los seguros de vida no exi ten los problemes que en
este caso selpl&ntean;'gntes hien, la oinie stralidad mientrus dure la
inflacidn es'un ben Ticic, ya gie permite la liquidicidn de une deunda
err un momento favorable, en el gue las reclizoolicnes ventajosés son
Téeliles y hasta una muerte mo. talidad pevumltiria cobtener bere ficios padr
renlizgacibn de bienes. - | i
Pero en las ciras clases de seguros la situ.cidn es completamente
Giferente y suele ger la siniegﬁralidad une, fuente de périidaes. De la
situacién de inflecidn v politica fuvoreciéndola, #0lo puede deriyerge
en egte aspecto un bere ficio al segiro, ¥y es el de que al eatar geno ralmer
te.infravalorada los objetos asegurzdos o derivarge unos perjuicios pbr
la paralizacién de industria consegulente gl siniestro. Muy dificilvete

ge producen sinlestros méis o menos intencionudos, gue en otras circungtzn-
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nzturaleza anfloga & la suya tienen todos los.demfs a los que nop
henos réferido en este apricdo.

La sinie straelidad en todos egtes cohtratos es muy sensible al
fenéuenc inflacidn, La ceusa de ello es gue lm prima se calcula
en funcidén de la intensidad real, no nominal de la siniesbralided
noruel con un nivel determinsdo de precios, Como la regle propor-
cional no se aplica, no gquedn el:contratc siempre para la compen-
sacibn de unss cirzes de siniestrelidad nominel, sino gue con une
prima iguel (puesio gue esta se haye celeulada en valor nomingl )
se debe atender & una siniestralidad real igmel. pero neninalmen te
mucho mayors Y egto se eavierte no o lemente en log contratés
antiguos, sino en los nuevos, ya gue lo gue funcionan definientey
- wenle son las tarifas gye deberien varisree constenterente, con las
dificultaden gue exisven para une properacidn pevfecia de los mis-
‘mqs. | ’ | ,

Uns explicacién mée clare de este fendmeno la tendremos con
un ejemplo préctico. Une compefife esegura con una péliza todo riesgo
auvtomovil por un limite de 40,000 pts. pare responsabilidad por
persone ¥y 60.000 por dafios al automovil., Gede Cobra une prima par
- ejemplo de 1.000, y con ella debe atender 2 los sinlestros, En la
época en gue s& celebra un contrato la pérdida'ﬁe‘uh brazo se in-
demizaba en los tribunzles con 5.000 (en circunstancias normales)
y una sleva de un{ebche costaba 300 pte. Al producirse 1n infle~
cidn, los tribunzles estiman que debe indemnizarse con une mayor
cantidad la pérdida del hrazo,.por ejemplo 10.000 pts.‘y les aletas-
igudles cuestan 80CG. Para el profano la realided serd que la cifrg
whxisa de indemnizacién serd la misma, y aungue los Tribunales
concedan una cantidad superior a 40.000 por pérdida de la vida,

o el coche cueste mis de 608.000 pts. la Compafiia ﬁo se oblige més
que}gor esas cifras, pero en cembio no se dan cuenta de gue en el
nimero de siniestros pequefios, gue son los més frecuentes, las obli-
saciones de la Compafiles se han duplicado, mientras la prime no hag
Variado;

&) Inversiones

IEn estos seguros el problema naecidn Ae Tac wmasmded oo
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ocasionsndos por ls pelitica influcioneria a las inverciones es
bestante inferiocr en intensidad el del Seguroe de vide, y& que no
se precd sa capitelizecifn, aungue les cerzcteristicas son las
micwmas y & ellas nds remitinos,
e} Resunmen

¥n conjunto pcedenros repetir lo afirmado pera el seguroe
de vida, la politica inflecionarie y la inflacién ocasionen gruves
siloe s esvas romas del segure, disuianuyendo el velor regl de loa
capitales asegu.ados, aunentando desproporcionzlmente los gasios
gcnefales e incremantindo la sindesiralidad. Tawbién como en el
seguro de viade los perjuicios de la inflacidn ripida gon extrator-
dinzriemente payores y pneden ilefar a poner en peligro la continui-

ded del geguro, © por lo menos Je eficacis de s funcidn socish.

IL. Foliticn nflecionnvia

-

Cone ye hemos dicho antes mien%raa la inTlecidn y politica
inflecioraria tienen vn sentido més positivo, con autonomism propis,
pera congegulir determinndos efectos, la Geflacibn vy politica defle-
clonsyie Lienen un asentido négativo, la renceidn contre el hecho
de la inflacidn., De vn esiade de normzlidad monetaoria dificilmente
s€ pasi 8 uwa ﬁolitica deflacicnaria sin haber atravesado previa-
wente un pexriede de inflmcidn. Istee cuapidedes de estos dos fenémew
ncs hace lo gue la historia econtmica denuestra de gue la tendencia
hel dinerc es & la devaluacidén, pesendo por periodos de devaluancio-
nes seendnadee, volviendo a consectieacia Je una crigie a recuperar
su valor, vuelia,  despues de un Tiempo a otro Inflacidn, provocada
¢ no, otra ecrisis o politieca de deflmeidn, y asi continuasmente,

Fata coracteristica de la deflacién es muy imporfanta tenerla
cleppre eﬁ cuocnte y muy especielnente en este trabajo de relacibn con
el Seguvre, y& gue en todo momento deberemop referivmos & ia situé—
cién precedents de inflecidn, sin la que no es pod ble comprender
le. deflacidn, yg que en realided no es més gue un fenfmeno couple-
mertiaric de gouelle, _ |

| Sipguiendo en general le sistemética snteriormente utilizads

estudiaremos los efectos de la deflacidn en el seguro,.
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Ae. Segurcs sobre laz vide
&) praduccidbn
Un priuer efecele de ls defleeidn es La reducaidn

gque ge experimen o en laos oifras de nueva produccidn, La escases

AN

de dinero en ¢l mercado lhimee gue este no puede dedicarse a aiencio=
nes no de primera necepgided, nl renos a primeravieta, como es el
sesuro. Esto ocurre fundamentaluente en los gue dorarnte el peviondo.

*

de inflacidn hen estedo obieniende garvanci s de coyuntura, con ne go—

L6}
o

clon ein base sblica o de egpeculreién, gue por ser por la politice
deflacicnarie los amés -afectudos, sufren grandes pérdidas. Preciéa—
mente esta clage de negociantea eran los gue en in inflneidn alimend
teban las corteras de nuevs produccitn de log auegwraderes, y con—
tribufan & su creciniento. S Les pdlinas por estos coniratad eran

de prima nica los aseguvadores verian disminuida su nueva produceibn
gl desaparecer ests fie nte, pero no,pxpewimentarian ningun perjuicio,
pero si ﬁran'contfatos de pri e anud , uno de los efectos de 1la defla~
cidn serfa aumantar extraordinarianente el nlnero de lag anulaciones,
con un grave perjuicioc para los aseguiaaores, especizlmen e por las
fuertes comisiones gue habrian debido de pagar. Claro gue en realiad
no puede atribuirse este hecho a la inflacién, sinc gue es consecuen—
cia indispensable de lu artificislidad de la economia inflacionaria,
Estes situseibn huce le principal pr.ocupecion de log aseguradores en
estas circunstancigs

3
conservecibn de los exis tenten,

pea whs que 12 Sguisicidn de nuweves contratos le

Lperie de estos perjuicics a los ageguradores, se les prodacen

varilos benef cios por este concepto que expondrenos,
1) la cariera de éapitales asegurédos se revalorizai
al aumentar el valor del dinero con lo cual prede mejcarer 1z situacién
relotive del‘ueguro dentro del cuadro.de industrias nacionales efin con
" .
una disminucién de cifra nominsl, igualmente gue ¢urente le inflacidn
con un sumento de ega eifra la situscién real puede empearar,
2) La gren mega de pfblico constituide por personas

que viven ée un sueldo fijo ven mejoada eu posicién 1 de cender el

nivel de precics sin que lo hegan sus indresos oue no se habinn

-elevado en la migma relacidn gue =quellos. De este modo 2l inicliarse
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kot

el de lo ecuacidn gue debe existir entre sueldos y precios, ce
puede dectinar una cantided & la previeidn, que en gren perie va a poarar

gl seguvo de vida, Wo pucde oculiarse el peligre de [aro gue =nencza en

los periodes de deflecidn, perc esfe efecte wfs principaluente & vbreros,
ghe ne suelen ger clientes del seguro de vidae, a no =er en su Iforma popular,
de la que aqui prepcindi-cs y gue ademAs en Espafia puede decir se gie no

exicte.

1

35 L= confionza en el seguro mmsnta en el piblico el contem—
plarse el fracseso y hundimienio de los negfocios Ge cbyuntura gue con sus
grandes ¥eneficlon elucinebzn ‘sl piiblico profwo, hraciéndole no dar importan—
cie a las operacioﬁes gtie como legs do sepuro ervan de le wmayor gaventfe, pero
de menor lacro..Ademés a2l aumentar el valor del dinero, el chorro, vuelve o
tener interés, que en €1 perfodo de inflmelén nabia perdido por completo

b) Gastos genevsles |

Ia influencia de la inflaciéﬁ en log gegtos generdles no
puede ger excesivemente grande, ya gue slende vhe gron parte de egtos puel-
dos y sulaerios, ¥y siendo ax1¢01l que se redugean, pues ademés de hober difi—
cilmﬁntetllegade 2l 1irite miximo de inflacibn, las leyes ihﬁorules los
protegen, In oiras partidas de estog gustos, si puede distinuir Llos desem—
beleos, pero no suficientemchébe para gue los ascguradoren experimenten un
eprecisble bereficlo gue adlends gk”dd por otrva porte wip redveido al confreer—
se posi leverte 1w eifers e copliales o ¢l menoe lon de nneve producceidn.

. c) Inversicngq
5i verdoderemente e) sesure cbtiene un kenefic o en tlempo
de deflacibn, cs = consecuencia de lo fsvurable éﬁe resulta el cgp iftulo de
inversiones, de ftenta iwportonciu en €l de vida. Los periodos deflsclomrios
sirven pararvigorizar el cuadro de inversiones de 103 sreguradores, asi
como los de infleeibn losdebllliton, adends loa rbhustenen en beneficio de
lod agegurndos gle ven respefidedos sus inftereses por unos valores gue a

'8

s micna canwmiaﬂinominal de dinerc regponde con un wayor velor intrinseco.
‘Un mismo innueble que én un vorento inflacionaro podrie 11egerja responder
de un 0illén de pescetas, cn la deflecidér colo reuponde de meﬁio;.con lo gue
de un nodo resl el ascgurado ha visro dupoleads su garantin, y el msegurador
for%allecmﬂa,nu.eoononia.l

Les cousas principales de los heneficios que lag inversiones de segu—
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2 cue era une de log medics de volitice fincnelero utilizedos jora es—
timular le irflacidén. Ye modoc paralelo, es una medida de carucler de-
flucionaric el sumento del interés del dinero, pra Ir cer més dificiles
los crfdites y deterer Ge ece wodo 1o marcha creciente del direro
circulante, In la actualidnd tenemos en Espafis los resultados de wuna
medids dc ese carneier que he ceontribuido a produciy una detencidn
en el movimiento éspeculativo v en el nivel de precios alcanzade por
nuchos art{ealos v bienes,

Lgte medida de polif:da finunciers se consigue por diversos métodes

por el -umento del tipo dg interes en el r sfectm do

i

generalmente, y en conereto en Espafin, nor el banco nacional de emisién,

controlado por ef gobler:ic o naclonalimzdo, como es el caso de Infla-

&

i

suncnto de los intersses on lag =misiocnes de deada plblica.

Los asepe vdores, egpescinlmente por le Qltima ciltada, ge bereficlan

alACsta: en condiclonesg de dhtener del pgp el del estado, nutleo prine-
cipol de sus Anversiones unos intereges intcuesantes, que les-permitan
holgndamente steuder o los interes a que se calculabﬁn las prinas
de gug seguros y consigiiente ol por-este éOHCEpto de
lag reservas matenfiiiczu, Ias connccucnfias de esto son de am»ila
tranccendencia pars el segure, «ue de un modo indirecto se abarzta
o en todo caso se pumerts le solidez finsaciera de losaseguradores ¥y
por Yo tanto le segudidad de lou ésegurados.

A1 Jedo ae estas vertajes gque preoduce la politics de deflecidn
en los ngegu adores de vid e, podemos encontray 2l punos inconvenientes
aue sl bien pesan en definitiva wenos que los primercs, ro per ello

by

deben dejnr de ser Henides en cuenda, Breontramos dos prinecipoles,

1) le 2ieminuceidn de vedlor de l:s inversiones entiguas,

gue =2 ven sfectadas por l= bajz general. Iste becho pin embarge no es

™M

nuy importsnte em.el ceguro ye gue los velores pidblicosg, su mas impor-
tante 1w ersidn, experimentsn coclluciones bastente peguelias, y en todo
casd a efectos de reservas que noc se computan més altas gue la par,

que sienpre gerd sv valer de amartizacién.-Laa otrasg ihversiones estén

menos en poder de log asegurndores y sobre todo el valorarlas a pe-
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cién llega a transformarse en una crisis catastréfieca, el Seguro
"

tembién resulta perjudiecado , peroc afn en este caso, resiste los

efectos de la misma con mucha mayax eficacis gue cuslquier otra
clase de industrias, como gueda demostrade en la ya citada crisis

de 19 29 .

B. Otres clases de Seguvro
Si hienlmuchas de las obgervaciones hechas anteriore
mente pueden splicerse a todos los remas del Segurc, las diver-
sas veriededes de este hacen que muchos de ellas epneesesn -ofrez-
can aspectos en los que se reflejan de un mode propio las con-
secuenciag de la politica de declacidn. Peya conceerlas del
godo més egzcto posible es precieo un estudio semejante &l hecho
en la inflacién, para lo gque utilizavemos la misma sistem’tiea,
a) produccién ’ |
En aguelles clages de gegurog de una gran sen-
gibilided 8 le siiuascidn eccenfuice, come son por ejerplo el
de transportes, la inmediata consecuencla ez una giscinucidn
notable, y muy fuerie quizés de les prisess. Para gue esio ocurra
se reunen Gos clrcwstanciass la bgje de precies por un parte;
¥ la pavalizeeidn de trencsecionesccomercicies por olrs. la
auperproducc;ﬁn inmoviliga los productos ¥ naturalmente se
reducen los traneportes y se contiene el sefuro.

El smeguro de incendios se mahifleste ds diferente modo
pegin sesy losk:viepgos industyislesy ¢ nu. En estos, gue por lo
general emteben bien valorados, en los gue se lnoluyen muchas

SRR mercancies, la dlsminucién de velor puede ser sensible especiale=""
mente en uncs monentos en que la reduccidn fdel regoclo tlende a
ecer cortar hasta el lfpite 1les gastos genercsles de len om-
presas, Com todo la disminucidn gue se experimenta es e quefia,

par letendenclia que siempre existe e no modifi¢ar los contra-
tos gue estén redactados & lergo plezo. En el segurc de ri sgos
no industriales con 4if leultad se encuentra repercusibn, ya que,

egpecialmente si le inflecidn anteyior fué répide, ciempre es







-9 -

siniestro es‘siempre perjidicial para el simiestrado, #zn con el seguro
mfs comrleto y por camtidad eguivelenie a2l valor real de los objetos, ya
que las wclestias, el t{rastorso en la vida morr2l o er 12 de 1z ewpre.a,
lcs eypedieates, los dalios complereatsrios, hacen esto inggitable. Pero
en época de deflacidn en que l= escaucz {e direrd es aguda , es gue 2
los produetos no se les puede darrsalida, y ea gue los immuebles no es
posible realizerlos sin grandes r€rdides, un siniestlo puede ser uva granm
azgocio, y e ocasiones muy difieil de demosirar. Esto oeurre mds en los
riesgos iadustrisles de iasendio, pero taembiér ern los de zccidentes indi-
viduales, y ea los Je automovileé, de {am difieil comprobacidn em estos
dos ceasos.
d) iaversicnes
Aguafl puedem repetirse las coszsideraciones hechas enm el
seguro de vida, astimando cowo hicinos cu la iﬁflaéidn, el menor volumen
ern las inversioaes de estos ramos.
¢) reservas
Como hemos podido ver la deflacidm produce ea estos se~
curos um doble efecto! aparantemente de perjuicio 21 ~ le cifra
de produccidn v hacer temer um aumento de simiestrzlidad, pero em defimi-
tiva, uno saldatle como ¢s ¢l de revelorizer autorsticamente la cifra de
capitales aserursdos y %ar una estatilidad & la cartera de 1a que ec €l
perfodo aaterior earccia. For ells, salvo cr el ramo de tfansportes este
rerfocto es de necesidad para el scguro y para los buenos aseguradores, pues
1:s que co o em €l ramo de vida, se hatYan ereado una cartera artificial-
can necocios de cdasidn, y sin las suficientes garaniias técnicas, desapa-

recen y aclaran el eamarejado campo gue de otro modo seria el seguro, mnejor

*

que con cualgnier clase de disposiciomes y mormad legales.

I1I. Polftica de equilibrio

Nasta ahora hemos estudizdo lo que.pudieramos llagar
la patologfa de las situzciones ecomdmicas de una pais, si se quéere a
‘través de uns ‘erapeutica obligéda, pero en moco alguno ideal como somr las
politicas inflacionaria o deflacionaria. Convieae Que ahora hagamos algu-

ras observaciones sotre le rolftica de equilibrio, de justa ecunacida en-
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tre ¢l dinero en c¢irculacip m v sa contrepartide enm rigueza nacioneal
aune como tal es acomschable y la conveniente pars el sepuro y pars toda
clase de industrias gque so teugsn por hoss la especulagidn.

Nesulta pds Cifieil hablar de la normelidad que ce la wmaormaliced,

T

ifi
€sta pressata especlos yus por go ser corrieates som {£ciles de defimir v
captar ea cambio lo mormal, lo jus Gebe ser, tieme verdaderas dificulte-
des em su definicida v estudio.

Al Seguro que comc institucide conjumta shora unc muy grerde Giversi-
dad de efectos econdmicos, lt corviese tcdo lo gue resulte en beseficio
del equilibrio gus permile Gedicar las actividades de la incdustria a per-
fcccionarla y amplisr su desarrollo, y mo & luchar con dificultades crea-
das por la sancrmalidad ecoundmiea.

La enorme diferemcia y estrecha relacidn que el seguro tieme com la
industria hace que tods polfiica jue tusque ua mejoramiemto y expansida
industrial, no ficticia como la sspeeuistivs, se traduzca en bemeficio
de la incustria zseguradora que encomtrard un mayor mfuero de riesgos ea
que repartir la carga siniestral con 13 mayor seguridad estadf.tica, y
el ineremento en la cifra de pfimas.

Ura politiea de sueldos y salarios altos, permitiendo a obreros y
empleados dediear uma parte 8 sus imgresos & le previsidn es muy conve -
rientes sl 3egurc que de csta manera puede entrar a explotar ua exteasisimo
campo em €l seguro d¢ vida, prismcipalmeste ea su rame populsr que miemiras
exista ue mivel bajo de Salarics es totzlmente inaccesible.

Ua interds moderadamcnte alto del direro estimnla la ianversidn 4 las
gentes ch todo aguello gue recoja esa situacidn como de ur modo mds per-
fecto 1o hace el seguro.

Una polftica fiscal que favorezca al ehorro y seguro, que en defiai-
tiva y a través de sus inversiones son unas de las mds seguras fueates
de riqueza, es asismiszo mecesaria. ¥l Seguro hay que enfocarlo como alge
m€s que uaz industria que favorece a les empresas que la praetican, el
seguro es uaa clase fundameatal de toda ecoamomia, y una de los mds podero-
sas palancas de estabilidad social que em el seguro individuslista ham si-
do creadas. Por ello es presciso evirar que &l }epergutir en ellss las le-
ves fiseales se apliquen, com €l eriterio mds ripido de modo gue ahopuen

la expansidn industrial. Un trato ea- de en el impuesto de

RS
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sobre 1la renta, permitiendo detraer de la base imponible cantidades litres
para el seguro, como uba neccsidad vital Sel iadividuo; evitando la doble
imposicidn; o la imposicidn ruy gravosa en el impuesto de derechos reales;
y procurzado que 1>s demds impuestos se girea temiendo ea cueata las pe-

culiares condieciones y caracteristicas del seguro.






