
? e f i n i c i o n  de ? n f l n c i o n  
Antes d:: e n t r a r  en emu<iio de e s t e  :.eii~? crce;,ios con e n i e n t e  f i j a r  l o  que 
entendeuios por i n f  l a c i o n .  . n  Iiue:.:ro e n t  cnd c r  c o n s i s t e  cn l a  de~. ; ; roporcion 
c r e c i e n t e  e n t r e  e.. d i n e r o  c i r c u l n n t e  y lo:: b i e n e s  Gue n e s e  d i n e r o  debian 
correzponder,  U ims cxnctni:tjnte si s e  qu ie re  que " e s  In d e s p r o p o r c i o n ~ l i d n d  
en , fnvor  d c l  c i i  e r o  de  l% adecuaca r e l a c i o n  e n t r e  bierr: s v d i n e r o  eri c i r c u l a -  - 
ción,  

Causas a e  l a  i n f l r c i ó n  
LO:. o a i s a s  ~ u e  por= l a  i n f i ; l c i o n  ,,ueiien i e r  de c i i s t i n t a  c l a s e ,  ,,odriamos . 
r e s u : i i r l n t  en ln:; s igu ien te? :  

d )~ iccLi r iuc ion  de  b i e n e s  eri c i rcu l :?c ion  s i n  l a  cor respondien te  
reduccion d i n e r 2 r i ~ .  :::>to s u e l e  o c u r r i r  cm l s c  f;uc;:rns, catnstroft::: y t odas  
n(;uellas c i rcun:~ t .anc ias  que' crenn una dis: i inucion « e l  n c t i v o  naciona1,no :;c:in 
p s s i b l e  a i .~ : : i inu i r  e l  d i n e r o ,  prorque h a b r i a  :,uc u t i l i z a r ,  o  b i e n  e l  ~ i s t a n a  
de hncorcelo  p e r ~ e r  a l o s  qbie p*,seinn lo:: b i e n e s  Ue:-i tr i i idos,~ .u ienes  s o r  e l  
securo - e  indenni-aba,  o  b i e n  a  t oda  l a  nacion p o r  iguri l  con l n  c rcnc ion  de 
une f u e r t e  co r i t r i t uc ion  eat raordin:? . r ia  l o  que go r  motivos de  o t r o  eanero  no 
e s  -iezq;re f : i c t ib le .  Ln i n f l a c i o n  po r  e s t e  i:iotivo no e s  ~ p r e c i a b l e  desde 
un purito de v st:? economico rr7s que cuando l a  p . ~ r d j d a  d e  lo . ;  b i e n e s  alcwnza 
un? pcoporcion de  impor l znc i a  r e s p e c t o  n l o s  t o t a l c s  de l a  nac ión ,  ¿:j d i s m i -  
nucion ocasionad? po r  l a s  p e r d i d s s  p~.queiins no produce d e r 5 q u i l i b r i o  porque 
en rea1lu:id r e p r e s e n t a  e l  c o e f i c i e n t e  norizal 6s d e p r i c j a c i o n  i u e  s e  compen- 
s a  con l a  ri,ue:;a i,ue t ;i;bic?n d c  un ~igiio nn r . ? l  i n c r e  c n t n  e l  t r a b a j o  humrino, 
. . ,.l ~icguro  d . .n t ro  de lo: l i ~ v i t o c  riucionaleu no s i ~ v e  j:n:íxi e v i t r r  e s a  perdida 
extrzorüin: i r ia  de  riQuoza, ya .ue s u  s o l o  i unc ion  e s  l a  d i s t r i b u c i o n  de l a  
e x i  t e n t e ,  h c i  endo s o p o r t n b l c s  la:; pr:rdiCvs S n: l iv idunles ,  pero no l:>s nncko 
n a l e s  ,u r  s o l o  pue .en e ~ i ~ a r s e  con l a  d i l u . . i o n  i n t ~ r n n c i o n a l  de l o s  s i n i e s -  
t r o s ,  

b) 1:l a w ~ e n t o  ciel . i n e r o  e:; circul: ician s i n  a l  corre:.p.iridj.ente 
aunento de rz@ueza. I z  e r t e  un r e c u r ~ o  ii: lo: ;  l : ; tnoos .ara e n j u r q r  ru s  d e f i t i  
p resu .ue : j t>r ios ,  o  r ~ c j o r  r e n l e s ,  e n t r e  l o s  gns tos  y l o s  ingresos,cinnclo r e s u l  
t a  ü i f i c i l  o  co;nplicaUo 1n u t i l i z a c i o n  de o t r o s  .;as a~ecu: i i ios ,  conlo e l  awien- 
t o  de l o s  i m p u e ~ t o s  o  e l  incrc:v,ento d e l  n ~ o r r o , ' ; s t a  -ue le  s e r  11. crlusa I:IRS 

f r ecuen te  de i n f l ~ c i o n  aunkue con frecuericia s e  co:ibina con Ir a n t e r i o r ,  Con 
tina anor:?R l i d a d  i?cono:d.ca -ue e s  s e  ;>rxiuce p r i i í c i ~ ~ a l i i e n t e  en l o :  t ergpos de 
anori:~alid:?d en i a s  re1r:ciones socir i les :  en l a  p,uezr:i i>n;':! W c e r  f r e n t e  a l o s  

cuant iosos  c a s t o s  que o r i g i n a ;  en l a s  r;:-:o1 .c ione¿ eri ;.ue (21 desbnr :~  j u s t e  
econol-iico no : . e r t i i t c  una bucri:i uti1::::icion de 1 .iccanirmo de  in  iiac:.erda es ta -  
ti'l :. . e llncc m:is L a c i l ¿ l p  ei.iision de billetes, "n;:ibien s e  profiuce cu:i?cio 

s e  qu ie ro  nacer  unr! g o l i t i c o  de  ~ l n s t o s  p u b l i c o s  que e s t a  en üer~ j ro i jo rc ion  con 
l o s    re dio:. r e a l e s  Se ri,.*ucza d e l  p a i s ,  

- 0  . 9 r ~ ~ t ~ ~  ,  ene eral s do l a  i n f l a c i o n  
i n i ñ f l a c i i ; n  ;;rnduce una vcr:ir:uiiz:i r evo luc ion  r:n l a  : i i tuncion econouics: d e l  
~:~in , ; , io i ; i .vo por  e l  que tarabien h veces ha . i d o  provocada vo1untar i :~mento l a r ?  
: i l t c r n r  condiciones  de vitia o  eiiiijobr!?ccr n c ;e r t?s  c l a s e s  z o c i n l e s ,  50- t!fecto 
,:J2s impor jan tes  potir arlo; a ~ r u p a r l o i ,  d e l  ~ i g u i e n t t j  rsod?; 

a) 3itriiinucion d e l  podcr ad . u i - i t i v o  d e l  i i inero.  :,o kue en 
re:!li!lad . : i& in i f i ca  c i i ruinucion d e l  v¿i lor  d.:;l ci: licro, I'n u :  e l  :i;i .m, y :~:ono 
e l  sni je l  :Inari>, no t icr ie  v a l o r  en s i ,  ;:ino cono i . e . . rcsen tnc ion  de  un volwrcn 
de r i . lueza,  l a - t . . ,  que e n s i  gt idiera d e c i r s e  que en .::da ri0:ncnto c i  v ~ l o r  d e l  
... i n e r o  e t  >1 de un? & a c t o  e l i c u o t ?  de l n  -ic,ueza r.ncion:!l, natu?:il:icnt,e k i  e l  
riuiiero d unidades  r ~ o n e t n r i a s  nwtcntn,  e l  v a l o r  cono p a r t e  n l i c u o t n  d e  .-da 
una es ims pe~ue i io ,  * 

b )  i)esi-ualdad en l a  ;iotl; fi~:ip+.p?~ jreb..v3lOr,..~eL.;>ini.~o 
' yx , u yy.y,. .. ;,- . .. . - -7  . , . , . . . : x : x .  2 i' ,L..,\"-'"" .,<. n i.i A.. . .L..'X...% 

b)Xlc:racion d e v i c u a l  cin e l  p r e c i o  d e  l a s  cosas.  n  t e o r i z  
, ,are:!erin ..u0 19 i n f l n c i o n  no n;ect;iba u l a  d i : ; t r i b u c i ~ j o n  de 1 : a  r iqueza  de:;d 
qu to6o nu..ient:~ba de  ,;alar ,,or i r ,ual ,2c , ro  e s t o  no o o u r r e  a s i .  :.ii:f,en muchn 

c l a s e s  de ri ,ueza u o  no a<ii:iitcn una v z r i : > c i  ?n r ? , # ; u n  de s u  vf i l0 r  nolnindl, 
y hns ta  que e s t a  s e  1 1 ~ ; - - a  a  p roduc i r  e x i s t e  un nnyor aur:.cnto, exce:ivo, de 
1 0 2  íjrccioc: o t r a s .  ,qdlt...as e x i  t e n  boj. d i a  ~i iucho:~ I:ICIC:I~OS no l i b r e s  de 
cons, coino e s  e l  de  l o s  ar:enrinrnientos por  c jeniplo. 1 a - i  cou r re  que mientrn  
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,ui$;n t. nz unn clr?::e de  ri -ueza s e  J r r : e f i c i s  porque e l  yakor d e  e l12  ha au- 
r o  i m s  i i ?  l n  que cofre:::n.:iia a  l a  il : ~ i*ec i ac ion  r:,onetaria, o t r o s  ,-e encuen- 
t r - n  con i u e  e l  v a l o r  de ~ u s  i.oropiíi.!.a&e- -ei,;ani?ce c 8 s i  i t ia l ter : ib le ,  Los n r t i c u  
10: a l i i ~ r n t i c i o s  y de  consu.io inr iuctr i ia l  raui.;;entsn r:ipiU:lnente,los ni rendar l iento  
co  zur:i?ntzn, l o s  . u e l ~ ~ o s  a h e n t a n  n a s  ienin:ii<:rite, 1- sob re  -iodo l o s  riue t i e n e n  
cjerechoc pnsivos ,  o  c o n t r a t o s  iiue e-t,ipul:!n l n  entre(:a de cnnt icnd.  noininales 
de d j n e r a ,  s e  ::.nciientrnn con ~ u e  18 inf1:icion li?s pf i r jud~ica  exl,r:iordinariar;,ente 

c )  i~ro , re¿ ion  constan% de s u  proc¿.-o, Un2 vez in i c i ; j ua  l a  i n f l a c i o n  
e s  muy d i f i c i l  d e t e n e r l a , .  obze todo ¿i :.e h:+ i n i c i a 3 0  rapi?r: iente,  y 2si s e  
&,roduce una s e n ~ , e c i o n  d e  inev tab i l i c ind  p!?riiue toda l a  vida nwíenta e l  v a l o r  de  
l a  !:: co:a:., y d i  .r~,inuye e l  d e l  d ienro ,  xsgnxf ~x~~xexa~1~~ax;~::~~x1:a~~il~~~1~r;~óixx 

d )  Juriento 3 ~ .  l a  especul?c ion ,  iiue ve un na::ocio en conprar  'indo 
e l  nur.!f:nto de a a l o r  de  l a s  cosas,  que ncieí:ins 1;ii:nsa va a . e r  e t e r n o  y a s i  s e  
co:npra pensando en un f u t u r o  ai,iplio,con l o  llue 31 l l e ~ r i r  a l  l i m i t e  l a  i n f l a c i o n  
s e  proüuce una ~ e r i e  de ;' crscks"  t i i i  [jui i : r i u ~  ii::biun o;c;rni;:riGo : ,c~ocio: ;  Tundados 
en -ue nunca :;e . ; c t e n d r i a  e l  p ~ ~ o c e s o .  

E l  seguro 
La i n s t i t u c i o n  a~eguraLior.n, o  e l  ceguro,  cor:io cor l ' enf  c:;iients s e  l e  

lla!m ':iene unas con( l ic iones  jue 1:i hacen inuy ~ i i s c e p t i b l e  a  todn v e r i n c i o n  de 
l a  s i t u q c i o n  i l one t a r i a  d e  un p a i s , e l  est!i:iio g ~ i n n l i s i s  d e  l o  que ~ s k o  puede 
proCucir  en e l l a  l n  i n f l n c i o n  -.m a s e r  e :  o b j e t o  de e s t e  e z t u d i o ,  

Antps'rdecnbdasLne-es n e c e s a r i o  t e n e r  e c  cuenta que e l  eg:uro e s  a l g o  
.zar que un sir2pi.e c o n t r a t o ,  o  de un:: Si:nple -ueia us c o n t r a t o s  re:jlii.ndos por 
un 1[1i:;mo co;.:ercinntex, S 1  seguro ES funilzi i i :~i~nli . ;~~it ;e  uns i n .  t i t u c i c n  e c o n o d -  
c3 que c m p l e  us  f i n e s  a  t r n v e s  6e l a  c o n t r a t ~ c i o n .  E m x i : n s k i r X ~ : ~ i ; n n x ~ I x s & ~ -  
xier uede :;efi;:i ,,e- q g q g g ? g o $ % i h ~ ; & ~ : , # $ ~ g g  cue t i m e  f0r ob. 'eto l a  : l i s t r i b u c i o n  
en ura  )Tasa de - $  W s:iS"d~ i o s  (ia'fi causados en Zax~~mnnmXrxxol~  altjunns &e 
e l l n s ,  i a r a  con -ecu i r  i :s to :e .~; l le  cie l o s  con+ratou que podr ia  d : :c i r re  Lue 
snExix t i e n e n  1:3 func ion  de ndi ioi i r  a  e sa  ;:inc.:i a  l n s  r?corio;:iin~ in&ividu:!les,  
Oineiiciancio a 1  conjunto de lo.; aciiicridos,y. que t o l o  e l  nunero 1ev:jdo de  
l n c  ni;:rins p e r i i i t e  que teniya e f e c t o  lss l c y e s  &e l a  e  s t a i t i c a  y  c a l c u l o  d e  
~.irob:-!bilidndes, y a l  que en concre to  .:e aciiiiere que lia v i : : to  ds ip l :~zado  e l  
r l e r c o  c ;~e pesaba sobre  e l .  i ,or eso  en e l  c o n t r a t o  no de pii .den v e r  s o l n i e n t e  
185. r e l a c i o n e s  de  aseeurador  y  a:;et:iiiado, . i n o  a l  .iik.~lo tien110 l a s  d e  unos 
asegurados  con o t r o s  g con e l  conjwito  dr: 11ei;io:; t e c n i c o s  que e s  p r e c s i s o  u t i  
l i z a r  pa2a consegui r  l a  f i n a l i d a 6  ind icnda ,  

lar mitones (le l a  ; s p e c i a l  uen í ib i l i : lnc!  d e l  sc:,yuro a  l o s  feno.xenos 
.-:ose<arios obede5e a  en  e l  :.e cr)ntrat.an p ~ e s t : i c i o n e s  d i n e r a r i n s ,  y prop ienent  
e l  seguro en union de l a  5nnt:a son l a s  dos i n d u c t . r i a s  :-ue opc r rn  con e l  d i n e r o  
on ii 5 i~ : i io .  La bsnc:i orientznrio i u s  a c t i v  a i i i es  ilncinn l n  f i n n n c i n c i o n  de 
i n d u s t r i a s  o  : a r t i c u l a r e s ,  y e l  seguro !:ubrit!n:io lo:: iics,.;os econo~ l i cos ,de  
,:erCicin de  d i n e r o  I ~ n i n e  e f e c t o s  tiel :.e{;uro, Ya:;Sien e a  1:: i n d u u t r i n  y en  l o s  
p a r t i c u l a r e s .  O t r a s  iridu::triins ciiie :;e clbdicsn a  1:i I , r a r i ~ i o r , ~ ? ? i o n  s venta  d e  
.ia-iterins 1;rirzas :;ierien un cerisibi l i i i? .d nuy yrande a  to:ias l a s  VE,.. a c i o n e s  iio- 
n c t n r i  s,;ue l e s  I-incen no :.o10 no p e r  udic:ir:,(:,.,ino en r . .neral  i ~ e n e f i c i o r s e  
con l n  i n f i a c i o n ,  Las ];anca por zazones  es , i ec ia les  ijue no :-~ncen r,:.ui a l  caso  
tambien un p a n  pa 't,i :ji: b e n e f i c i a  por  e s t n  s i t u a c i o n ( : i u  di:pund.incia de l a  
p rocge r i ( i~d  i n d u s t r i a l ) ,  

-. r f e c t o s  de  l e  i n f l a c i o n  en e l  seguPo 

::e l a s  i n d i c a c i o n e s  que hrmr hecho nri tcs ecarcn  de l a  n n t u r a l s z a  d e l  
securo  ci)riio i r : r t i t uc ion  q l a  que s e r v l a  a l  c o n t r n t o ,  n-ce l a  d iv i? , ion  funda- 

, ::en:21 c:ue .:n:,:oz ;i !incer en lo:.. f e c t o s  de  l a  i n f l n c i o n  en e l  se,yuro, i e s  
l a  d e  a .uí:Llo:i c f e c t o s  que s e  r e l a ~ i o n a n  a l  c o n ' r n t o  cn :-i, y que eiipecial!ien 
t e  n fec tnn  %1 asegurado,  a  l o  que p:;rer3e ,iuc pi - incipal~nente  s e  r e f i e r e  La 
precunta  d e l  ?,e:?= nuniue no Gi:,i;in~ue s i  e s  a l  con!.rnto de seguro,corno yo 
c reo  c,ue e s  s u  infcincion,  o  r l  .-egiiro como ii-i t i t . : ic ion:  rolno pourin  d e c i r  l a  bar 
c a ) ,  y l a s  que a f e c t n n  :3 13 ;n.:'¿itucion : ~ c s i ~ u r a d o r x , n o  ;rn f r e n t e  a l o s  aseGu- 
rados  como p a r t e  con ' , ra tan te , :  i n o  u l o s  !.,ziio:; t .ecnicos n e c e s a r i o s  pnm s u  de- 
sei i~rol-~i: : i i . .nto,  como ron IRS inver : iones ,e l  reasezuro  y l a  < l i v i s i o n  de r i e s g o s '  

U:,ra d i v i s i o n  funda; ~ e n k l  .ue e s  pre:sci s o  a c e r  e s .  l a  do , ecuro de v ida  
o t r a s  c l a :  e s  de :iecuro; ya que :?un cu::ndo ::e co!>prenden cientro d e i  c  onc'??to 

!, n e r i  co d e  : oguro pzivado,  t j  enen diSoi .encias  e s e n c i e l e s  e n t r e  s i  .*ue l e s  
da prop'etind S dif:?rente:; y d iCurente  reac:ci:)n S i en to  n l o s  problei-as econ- 
no::iicos. 3o:;de riicjor :-e r e f l e j a  e s t a  d k f c r c i ~ c i a  e s  en l n  te:?rliriologi;i b r i t n -  
n i cn  de Leguros, no recoc ida  cn nor!; ai.lerica, en l n  . u e  s e  1la:m "a2uurance.' 



3:  8 C . t '  :;eguro e l  iiue o l l e c e  una:..ayor co~!p le , ' idad  zn cu:anto fl 
l o s  i:r b  enas  ~;ue cn  e l  plantea l a  in i l : \ c ion ,  l:? fazon dc e i t o  no t i i r i c i l  á e  
a g r a c i a r  c s  l a  de :--ue : - ? n e r n l ~ ~ e n t e  l o s  conti.:itos de  setruros de  vida ,sr i lvo l o s  
i .enporalos ;.-.no..:ibles ?.nuali.iente,de muy e sco ra  co locnc ion  en . l  ;.,crcndo, s e  ha 
cen a  l a r g o  plazo,  y l a s  ::ondiciones d e l  i.;eica:io do noneün en e l  rao;,ento de  L, 
co l i t ra tac ion  pueden s e r  rauy d i f e r cn l i e s  de l a s  d e l  i:io;íento de  l a  pern inac ion  
bor r;iuort,e o  v e n c i ~ ~ i e n k o  - 

A ' .  r a r a  l o s  asegurados  
Po r  :ier l o s  c o n t ~ n t o  [~.i:nernliient.e a  l n r g o  p l azo  l o s  ns;i&u 

rado  i c  encuentran con ¿:ue l a  d a d 8  d i n o r n r i a  coni5icion::da a  un 4,err:ino xaxkz 
bhccn;~axcrsw i n c i e r t o  iiue con e i l o s  3:: con'.r:?iiio e l  a .  cjur:tdor l e s  va a  s e r  sn- 
ti.<i.fechn erw de niodo que aun cilando ~ Z x d  l a  can t idad  n o d n a l  d e l  d i e n r o  que 
ijcrcib:.n vea l a  r : i i ~ n a  que conl :a taron,  y de l a  i,ue s i  no h u h i e r e  ii:ibido o s c i l a  
c iones  hub ie re  ;.ido la jus ta , .  s u  vn lo r  o f e c t l v o  eE? :nuy i n f e r i o r  ira c,ue l a  
i n f l 8 c i o n  l e  habia  hecho p e r d e r  poder a d q u i s i t i v o .  üe e s e  nodo &os a;;egur'ados 
r e s u l ' a b a n  muy Is~nw%kakxxtax pi3r jud icndo~ pues o1 seguro  no habi:? cu;iplido su  
funcion de p ro5ege r l e s  con t r a  e l  r i e s c o  :;ue hnbia c c n 4 , ~ a t a d o ,  ya <,;u? l a  can- 
t i d a d  a  p e r c i b i r  s e r i a  !irob:lbleiricnte i n s u f i - i e n t e  para  12s n<:cc?sitiades para 
,ue es taba  c a 1 c u l a d a . E ~  un problema annlogo a l  i u c  ::e prc:jent:l tin t o c a s  l a s  

deu:ias d i n e r a r i n s  a  l a r g o  p1:izo. 
D i .  2a ra  l o s  a  e ~ u r s d o r e s ,  

3n:3 v i s i o n  z inpl i - t : ,  podr ia  h a c e r  c r e e r  a  n lgunos que 
l o s  aseguradores  s e  b e n e f i c i a b a n  de  13 sn:,erior ~ , i t u a c i o n  ya que p e r c i b i ~ n  
c-nt idwi  s de un v a l o r  x devoli i ian l a s  cantiancies no:iinstlcü e q u i v a l e n t e s  
2ero de un v a l o r  no:riirral P X/y  x p:irticio por y) .  S i n  e:-xbitrgo ; -s to  no es a s i  

ya <ue l o s  a s e e u r a d o r e s  ioc?c:itzn u t i l i z a r  1!317:: poder hace r  I ' r e ~ t c  'ecnicnnen 
t e  a  sus  o b l i ~ ~ c i o n e s  una s e r i o  de ned ios  t c c n i c o s  que l e s  irapide 1~ especul.2- 
c ion n i  l a  : . i n p l e  L ib re  u t i l i ~ a c i o n  d e l  5 i n e r o  perc ib :do ,  

A l o s  ~ s e g u r : ~ d o r e s ,  como p a r t e  c o n L r n r i a  a 1  a:e.~;uralo en 
l o s  c o n t i a t o s ,  l e s  p e r j u c i i c ~  l a  i n f l a c i o n  d e l  r i g u i o n t e  nodo: 

a) Cas tos  de a d r ~ n i ~ t r n c i o n  de c o n t r n t o s ,  
E1 segiiro d vid? t,icrie c a l c u l a d ~ s  en  s u s  pri:,ias 

uno:: coeficlcn:es ¿-+,eri!linados iiue s e  ~1e:;tinnil a  l o s  güz.tos de zdixini .s t rzcfon 
de  l o s  con- .;:tos, " & t o s  s e  pagan n n u a l y n t e  cuarido l a  yriraa tie;ne 2 ?iodici.oad 
nnur l ,  o  eri un ,yrl incipio con l a  p r i r ~ i  un ice ,  i f x ~ x s  Lo cnnti t lad .ue de eue rnfiod 
r e s u l t a  a  ipnldn a./ 10s g a s t o s  noriza-es dcL con';r8to, va dec rec i endo  cada 8505 
en . u  v z l o r  nolsinni,en t a n t o  Lue l o s  asegurnüorcs  t i e ~ c i i  <,ue n d z i i n r  c l  ci>::te c 
de sus  g n s t o s  81 cos:;e r e a l  de vidaue rlodo ; u e  no ;>iictien ;:uk.v ; n i r  a  l a s  n e c s i  
dad s de es',a c l a  e  . H,.arcn:i:rif?nte e s t o  no afect:? :i caen cario en ji:ir¿i cu ln r  
I;or ~ u e -  i 19:; (-.- t o s  deben i r  procorcionr i lcs  a l  cnl j i ta l , :~; :  e s t e  d l ~ í : i i n u y i  en 
s u  v z l o r  r f e c t i v o ,  r nb ieh  e s  l a  ,yico ,ue d i sn inayan  l o s  o t r o s  d e  e s t e  modo, ya 
s e  coi::&:cnsaria con l a  imyor produccion que 1oi;lcniilente s o  debe ahecr,yr: íiue 
e l  vo1u:';en de l o s  nuevos contr :? toa  dc3e i r  su:-ento en p ropo ic ion  i::versa a  
l a  d i rn i r l u i c ion  de  v n l o r  d e l  d ixero .  :.;&o no e s  a s i  e : ;  I n  j ; r ~ c t i c a  coo!co luego 
vereínos. 

b)  Gas tos  de produccion de  c o n t r ~ t o s .  
Los aseguradores  pnl;nri un p r e c i o  p o r  l o s  cont ra -  

t o s  que r e a l i z a n  a  l o s  a g e n t e s  . u e  in te rvLcnen  encaUa operncion.  Estn c  mis ion 
s e  paga a l  p r i n c i p i o  d e l  con t ra to ,  o  sea  avscontnndo e l  v n l o i  ne l o s  r eca rgos  1 

de  : id , ,u is ic ion que l l e v a  m d a  prirm a n u a l ,  Los asc@iradores s;raxvm~ jjag?n e s e  
p rec io  por l o s  c o n t r a t o c  que l e s  r ep re scn ton  un volurrien d!:terr,;in:ido e f e c t i v o  
de negocio. A l  p r o d u c i r s e  l a x  d e s v a l o r i z n c i o n  e s t o  s e  rzodificn,  5 10:s m n t r n -  
t o s  poriiue han i>o~.riLio un p r e c i o  dgtcnilinado, creyendo kiuc l o  -?al ian, reducen s u  
v i l o r  a  l a  mitad,  con l o  ue p ~ p p  c  . u i l i b r a r  1:i c a r t e r a  a  l a s  nuevas c i rc i ins-  
t ~ n c i a s  e s  p r e c i s o  pn@r nuvas cosiisiones.::;;t:is afier:!as,corno xon d<;scontadns,  
s o  h , n  p n p d o  a  un p r e c i o  d c t e r ~ i i n n d o ,  y luego cuan60 i o  v:in .-ecu!,er-ndo,es- 
t e  p r - c i o  e s  i n f e r i o r .  

o )  I n t e r e s e s  do1 dinero.  
Una ae  l a -  cori~ecucnci: is  economicas dc  l a  i n f l a -  

c ion(que por  c i e r t o  no he pue. t o  n, p r i n c i p i o )  e s  l a  de ] ~ r o ¿ u c i r  una b a j a  
en e l  i n t e r e s  d e l  d ine ro ,  ya que lo@.c:ii.~cnte l:i  m y o r  f s c i l i d i d  en obtenerlo, 
con:.eciiencia de  :.u ~ b u n d n n c i a  en e l  mercrdo,proc:uce que e l  p r e c i o  d e l  mismo, 
o1 i r i t e r e s  de lo.. p:e::t.arnos y en FerE r n 1  d e l  STnero, di-rdnuya.El :isguro de 
v ida  aráxm e s t a  1)a:;:iao en e l  c a l c u l o  d e l  i n t e r e s ,  y n:iturnlerinte a l  d i sminu i r  



:la t a z n  de interés (iel  dinero 10:: a ~ . e g u r a d o r ~ : s  bi- .nen una pedr ida  ya que 
siis c o n t r a t o s  6e la;.ga aurnc icn  l o s  habinn ca l cu l ado  con un t i p o  de i n -  
t e r e s  ciue probableinente en l o s  no::~entos de i n f l a c i o n  e s  C i f i c i l  a l c a n z a r  i 
de l a s  i n v e r s i o n e s  normales, 

Ce'ara e l  s rgu rn  coi20 ir ir . t i? ,uc:on -- . -- . - 
-a p:dido obcorvar  ~ue-os c o n t r a t a n t e s  e z ~ e r i m e n t a n  

& ~~ ~ ~- - -- 
6 i f i c u l t a d e s  a  con ecuencia de  l a  i n f i a c i ó n ,  e l l o  podr ia  p a r e c e r  i l o g i c o  
si no s e  t u v i e s e  en  cuenta l o  que Rntes  s e  ha dicho de que e l  e f e c t o  d e l  
i n f l a c i o n  e s  p r o d u c i r  una v a r i a c i o n  en l a  s i t u a c i o n  de 1s r iqueza ,  var iando  
l a  p o s i c i o n  r e l a t i v a  de l o s  p o s e e d o ~ e s  de l a  rnicm, y  en  e s e  cambio e l  segu 
r o  r e a l t a  pe r jud icado  por n e c e s i t a r  unc rriecnni c:, ~ u e  no puede defenderse  
faci1iír ;nte de l a s  cor i . ;ccuenci~s  de l a  i n f l z c i o n ,  

1.0s t r e s  obutnculos  p r i n c i p a l e s  que s e  oponen a e l l o  son  
l o s  s i g u i e n t e s :  

a )  La c a r n c t e r i s t i c a  de l a s  S.nvessiones cciiveniente S a l  
s c m r o  de vida. 

kt E 1  seguro de  vid:; rnocierno o  ver<laueranente  t e c n i c o ,  
Que l l e v a  consigo un ahorro ,no s o l o  l a  cobortur:: de un r i e s g o ,  r iuces i ta  
dc I r ,  con: tit ucion de l a  S r e se rvas ,  B~riixk~sa2~zfisCt~~:a~;rftaxskCr~~x~k~eaS 
~ ~ ~ P r a f f l C ~ ~ ~ 4 z p . ~ ~ ~ g c ; r ~ ~ U ~ * r a i ; ~ ~ ~ ~ a s : ~ ~ o r r x m r ~ ~ r i i x a a c L ~  . Se tintienode por r e -  
s e r v a s  t e c n i c z s  ii;axñn~urna;.~~:imcmx&z en  1- i n v t i t u c i o n  r:segui.¿.dorz, l a s  
c i f r a s  de g a r a n t i a  que necesi1;an c o n s t i t u i r  l o s  a s e g u r a d o r ~ : s  e n  sus  balnnces  
anua le s ,  con unp. cor respondien te  cont i -aar t ida  de v a l o r e s  de a c t i v o ,  en r e  
p r e s e n t a c i o n  d e  16 d i f e r e n c i a  a  h v o r  de  l o s  as*guradoros ,  e n t r e  l a s  cant id:  
des  pe:<aaas por  l o s  asegurados  u :  concepto de pr imas,  y e 1  r i e s g o  ronliscntá 
c o r r i d o  en e l  mo:;iento de smrax f i n a l i z a r  e l  e j e l c i c i o  por  l o s  asi?surado- 
r e s ,  Xi X l  b ianace  da citwcicion de una e n t i d a d  e s  c l  r e f l e j o  do s u s  b i e n e s  
y ob l i eac iones .  Un contr:.to como ~1 de seguro -m! e n  kue l a  p r e s t a c i o n  de 
l o s  a seguradores (1a  c ; )ber tura  d e l  r i e s g o , n o  e l  pago d e l  s i n i e z t  r o  cono ~ 1 -  
gunos c r een )  t i e n e  una durac ion  g r ~ n d e ,  no ago ta  l a  prS.~rm pagada en e l  
e j e r c i c i o  econonico s a l v o  curinuo l a  pr i im e s  do termino i n f e r i o r  a l  año, O 
s i e n d o  a n u a l  c c i ~ i e n z a  y a c  ba con e l  e j e r c i c i o  con tab le ,  en o t r o  czso a l  
a c a b a r  e l  e j e r c i c i o  economico e l  ascgur : .dor  debe a l  asegurado una p a - t e  d e  -- rheugo no c o r r i d o ,  y si c o n t a b & l i z a s e  cono b e n e í i c i o  t c d a s  l a ~  p r i n a z  ix 
habr i a  i n c u r r i d o  en  una i n e r a c t i d u d .  Por  e l l o  e s  por  l o  que s e  c o n s t i t u y e n  
l a s  r e s e r v a s ,  que en e l  ~ e g u r o  de  v ida  po r  s e r  muy amplio e l  tcrraino de la; 
contr:itos e s  m;iy g n n d e ( b u e n o  on e l  seguro  de vida  e x i s t c n  o t r o s  problernn S 

en  l a  c o n . ~ . t i t u c i o n  de l a s  i c s c r v n s  do c - . rnc te r  ~1ate i . in t ico que no hacen a  
e l  caso ,pero  e s t a  e s  11 esenc ia ) .  ?;:rtzs recervas!en b i d a )  s e  i n c  e r5n tnn  
a d e i ~ i s  cun e l  i n t e r e s  n que an&xi3arra c s t e n  cnlculzfins 12s t a r i f a s )  ncce- 
s i t a n  una cobe r tu ra  en e l  a c t i v o  ~ u e  en l n  i:myor p a r t e  de l a s  l e c i s l o c i o -  
nes  ( e n  ':spaÍia segun e5table : :e  i a  Ley y e l  :<egla:.ic-nto de ileguros) e s  p r e c i s o  
.-ue tcngr i i  unas  ca;: ;cteri ' r t icas e u s e c i ~ l e s ,  ? u n  en l o s  p e i s e s  en  que no 9ny 
nnda 1 e ~ i : : l a d o  . obre  reservaü,cofiio In : : l a te r ra ,  l a  cobe r tu ra  de  l es  mismas 
s e  hacen en b i e n e s  de 13 inis í~a n a t u r a l e z a ,  ya que l o  Que hacen l a s  l e e i s -  
l a c i o n e s  a l  e x i g i r  e s t o  e s  e v i t a r  i,ue 1i:iya una dcsv inc ion  de l a  t e c n i c a  
r,ñecu,:da d e l  :.eguro dc; v ida ,  no inponer  una d i s t i n t a ,  

Est,ns i n v e r s i o n e s  deben tiennr l a s  s i g u i e n t e s  c a n c t e r i s t -  
t i c8s :  1 )  Seguridad,  o  sea  que r e p r e s e n t e n  un m l o r  penm 
ncnte  ,no r:o!oetido a o:-cil-.ciones coino todos  l o s  que s e  p r e s t a n  a l a  especu- 
l n  c ion ,  

2) Xsa l i zaL i l i d?d ,  o  sen ~ , u e  sean  de P ~ c i l  vorits s i n  
deyjreci  r s e  en un rno;;iento dado, )= \*ue asi l o  pu.:de e x i c i r  l a  o b l i t p c i o n  de 
cobe r tu ra  de un r i e s o  a .ue e l  aue!ur:?dor s e  i;;rnete r r e n t e  a  l o s  aseguradcs .  

3)  in te i res  cons tzn t . .  y s u f i c i e n t e .  O sea  quo no 
e::!;o ;oneti t lo a o:>cilnciones en e l  i n t e r e s  que produzcc y a l  nl.sao tiempo 
..u0 e s t e  sea  s u f i c i e n t e  D n r a  a i c n d o r  a l  r ;~r : r i c io  d i n t e r e s e s  a  que e s t e  - -~ & 

- 

c ~ l c u l e d a  l n  t a r i f a ,  
'otin I:ntidad a s e ~ u r a d o r a  bu;;c:~ a l  :iacer l a s  i n v e r s i o n e s  

uor una p a r t e  <iue reuna e ~ t a s  condiciones ,  l o  i_ue e s  ~ b s o l u t a n e n t e  i n d i s  
i ensab le ;  pcro  por  o t r a  que 1~ pueda p e n d t i r  

xzglij:xine una i n v e r s i o n  t,erit:a e s t ? i s  condic iones  e s  p r e c i s o  
LRs i n r e c s i o n e s  .,u9 ;%unen e s t a s  condiciones  no o f r e c c : ~  r i i n s -  

nn sen. i b i l i i i a d  a  11 i n f l a c i o n ,  ;Ano ~ ~ u e  po r  s c r  s enc io l son i? t e  &?presa r i t a t i .  
va s  de v a l o r e s  nor i inales  pe~-;:mtiecen con v a l o r  i na l t e r c ib l e ,  jr por e l l o  l o s  
a seeu radores  no SR benefician 



aseyuradores  ~i :  viúz  nrn s e  ben t z n  par juCiicndo~ coa0 l o s  nzegur-dos, s a l v o  
que s e  dedi:,uen a i n v e r t i r  en b i enes  d.- especi l lacion en  cuyo c:?so f n l t a n  
s u  o b l i ~ c i o n  ya que poiitin en  p e l i g r o  18 g:;rnntiv <e l o s  c : l p i t a l e s  a j e n o s  
n s u  cuidsddo,  poniendo e l  r i e s g o  do l a  e :  l~ec?l lncion n c;irgo de  l o s  drnns  
mien t rns  e i i c u  >ercib:n e l  b e n e f i c i o  po r  l a s  operaciones,  Jn unica  c l z s e  de 
Esp@Ein  inver : ; iones  .ue  p o r n i t e n  un b e n e f i c i o  de e s t e  t i p o  a 10s ~ s I ' E u ~ ~ ~ o -  
res ,p . i r  que con l a  i n f i z c i o n  awlentan :.u valo:,sin que senn  i n s e ~ r l s  n i  
o f rezczn  un i n t e r e s  b a j o ,  e s  l a  do inaueb le s ,  g e r o  o f r e c 3  e l  p o l i s r o  de  
s u  poco r e s l i z c b i i l i d a d , p o r  104 s i  i ~ i  i r ivers ioncs  de  e:<tn c l a s e  son 
exce:;ivas s e  pone en  peli(:zo l a  2 i tunc ion  f i n z n c i e r a  de  unz e ~ i t i d a d , ~ s  
o t r a s  i n v e r s i o n e s  n b h l e s  ?ara aseguradores  con: v a l o r w  pub l i cos ,  que son 
puede d a c l r s e  ;v.c 12 i d e a l ,  y l a  cue i?z;.¿ta cn  l o s  p a i s e s  de  l i b e r t a d , t i e n e  
la p re fe renc i a  con Cran di;7ersncia;  l o s  pze:;tnnos i i i p o t e c n r i o s ,  quy i r i t e re  - 
s a n  po r  e 1  i n t e z e s  a l t o , p e r o  no t i e n e n  r ? n l i z n b i l i d a d ,  n n t í c i p o s  sobre po- 
l i z a s  ,a.hnloe,rs a l o s  va lore ' s  pi ibl icos ,aunt;ue con m y o r  i n t e r e s ,  y vn1oi-e s 
i n d u s t r i a l e s  Que son pt?ligro::os y no e s t a n  en  y e n e r a i  a u t o r i z n d o s  para 
l a  cobe r tu ra  de  r e s e r v a s ,  ' 

b) ia neces idad  d e l  renseguro,  
kuo desp laz  muchos cie l o s  posible:; bene l ' i c ios  que 

podri:3n i e n e r  l o s  ascguiadoruc  a l o s  reasegurador-+S, i i ~ p i d i e n d o  a l o s  
p r i a  r o s  Ir ob tcnc ion  Uel b e n e f i c i o  por i n f l a c i o n  como a voces  l e s  acha- 
can l o s  usegurados,  i o e l x e ~ t e  e s -  e obs t acu lo  e s  de  rnucho rnonoi; x x l o r  eiue o1 
de l a s  i n v e r s i o n c r  e1 que s e  sicabn d a l u d i r  kue c s  e l  c l a v e  en e l  seguro 
de v ida ,  

.t... .'~:;l .i 'b nei'icio:; i n l l -  c ion )  

ti, Clausul;?is de  deI'ens:a c~ntr:!  1;i i r ; f l ? c i o n  en e l  seguro  - de vida 
--A 

31 r i e s g o  de  i n f l ñ c i o n  cn e l  Leguro d:: v id3 e s  muy d i f i c i l  de 
co:2batir eficzz:!;ente, yes .ue no e s  un r i e s g o  inSivj.dua1, s i n o  gsnei-al 
o de cnrr tc ter  p o l i t i c o ,  e n  e l  que ~ e r ~ l t a n  a f e c t a d o s  t odos  a< ;ue l lo s  c,ue 
t ier ien b i c n c s  xm que pudieranos 1lnn::r d s  ii:%lor nor; inal ,  o sea  yue no 
son rapi-esentacion aZki?txn% de una p a r t e  a l i c u o t n  d un b i e n  íe:il,:.i.rio 
de  una cnnt idad uominal :!e din?ro.  .;.si :;o perjuGic5:n +t3dot l o s  ,.:LE tic::;L 
en s u  poder v n l o r e s  y fondbs  publ icos ,  y en e s t a  rajion l o s  r i s e g u r ~ o o s  
$.(~e k j r m m k ~ z x  poseen indirectarncnte ,a  t r a v e s  de  l o s  n s c ~ u r a d o s ,  fondos 
p u t l i c o s  r e s u l t a n  p c r j u d i  czdos, 

l i a ~ w ~ ~ i z z f % e x z E  Para  e v i t a r  que e s t o  s e  ~ r o ~ u j e s e  seri:: n e c e s a r i o  v a r i a r  
fundnrnentalrraente l a s  bnss s  t e c n i c a s  . , e l  s egu ro  r;odcrno, l l e g n n r o  por  ejer%- 
p l o  a un siste:m de p r i ~ i n  nnun1,sin cuota d e  a h o . r o ,  y e s t a b l e  .ier,<o un 
s i s t e n 2  de  i n d i c e  v a r i a b l e  cono e l  que luego  vererrios para  l o s  r m o s  
eventuales, pero  e s t o  ~ i ~ n i f i c a  ztnndonar c l  T ~ E U T U  t o c n i  co de  v ida  ::er:r 
p~snsfo :onr lo  en  un i er%r,o tile ntitur;ile;:a t i r i l i l n r  ;. 1- (Ir dzEos, y ~ . i C s c n t n  
L ; U C ~ I ? S  i nconr  n i e n t e s  largo:, I;:'.ra d e c i r  :;i,ui ~ e r o  .ue l o  :i?.cen :i priraera 
v i s t z  i r r e a l i z ~ b l e .  

Con e l  sit.:iir a c t u i l  d e l  :.eguro de  vii;:i t 1dns  13s cl : ius~~lr :s  
: o  i n a i c e  vnrinble,co:no < r spces  veremos en l o s  s e z u r o s  e\v?ntuzles 
son i n p o s i b l e s  de  z p l i c a r , y a  que ;iar:.: e l l o  s e r i a  n e c e s a r i o  que e l  asegurador 
rnxs&c?Bzs e s t u v i e s e  en  co11ai:-iones de i n  e r t i r  en un v a l o r  Gue siciido i -cn l i  
z n t l e  g <lalid0 un i n t e r e s  s u f i c i e n t c ,  s i g u i e s e  l a  co t i znc io r ,  d e l  o r o  o de  
o t r o  i n d i c e  que s e  u t i l i z a s e ,  y e s t o  no r e s u l t a  pos ib l e .  

1,ot;tros vernos solwrnente .la p o s i b i l i d a d  de  lo:; s i s u i e n k s  
s l z t ,  eams cono de fensa  d e l  x ~ g í ~ s ~ i ' . d z x n ~ ~  a s ~ g u r a d . 3  de v i d a  con t r a  l a  
i n f l a c i o n .  

a ) C o n t r a t o s  en,nondca f u e r t e  e x t r s n j e r e .  
Xs to  en  r e r l i d a d  no e:: en  ;s i  un;? d fensu  con t r a  l a  i n f l n -  

c i o n , s i n o  contri% Q i n i l n c i o n  de doternir icdus :loiiedas, En k3: r ictunl  s i t u e 9  
c ion  d e l  rnundo,oon r e s t r i c c i o n e s  en o1  conerc io  de ú i v i s a s ,  e s  imprac t ica -  
b l e ,  y s o l o  p o d r i : ~  h a c e r s e  en p a i s e s  dc nonede f . e r t e , q u e  ron l o s  que t i e -  
nen rnas l i b e r t n d , y  .,ur niturale:ar,cts no l o  necsit::n. ?eori~::nn . n L e  ::in 
enbcrgo s p o s i b l e  y s e  ha seguido o:;tc s i ~ t e m a  en  41emqn3.a du rnn te  l a  
prirriera post~guorrzi c n  que sc  con t r a t a ron  ruuchou seguros  en  monedn e ;< t ran je ra  
cuando e l  ínarco s e  d s s v a l o r i z a b a  de un modo e r , t r ro rd in i ! r i o  cada din.. 

Tanbien en t e o r i n , y  si !iubiese unn poz.ibilLd:!d de  ir;iersio 
nes  oro,  COJliO l o s  v:! lores d un fondo i n t e r n n c i o n a l ,  pod r i a  l legi- irsc a un 
seguro de e s t a  c l a s e  



con. =?t,''do e n .  oro,Pc?ro ;e i~or icnto  u- ,:e o e ~ t o  i n i ~ a i i b l o ,  nunLlue un:? super ior  
or:-lir~i :!?cien in t e?n :~c io r i a l ,  y  12 ci*e:>cion de un Zanco 12:~lldi 31 con r sermis 
o r o ,  s i  19 podi?.n p e r ~ i i ' ¿ i r , z u r ~ l  u  S ~ C J I , . .  , J L L .  3 i  o z t a r i a  l r i  d i í ' i cu l t r id  d e  i,ue l a  
c o n t r ~ ~ t ~ . c i m  en una cioneda e:ctrnnjera o  en o ro  s o r i n  co r i t rn r io  a l  i n t e r e s  
p b l i  co y  p o r l r i ~  p o : i i G i r s e ,  i ~ r e c i  , ,n ixnte  ~3n epoc:i dc2 i n f  l n c i o n  Que e s  Cu3ndi 
i n t e r c s n y i a .  

-. -- 
3;ri n u e s t r a  o p i n i ~ n  e s t a  e s  1s 12ejor c l a u s u l a  p a r e  defen 

d e r  5 1 1  zucl;ur%do &e v i u a , j e n t r o  cie 1:i t e cn i ca  d e l  c o n t r a t o  y r o l o  en l a  
;r,eCic?,a d e  l o  posible,L;ue no e s  rsuclua, coritra l n  i n f l a c i o n ,  

In pri:;er 1 g¿ir  deLe h:-ccrue ccn;.f?r ~jue  e l  ::is!:em 
pr .ac t ic ido  en ":rpn!io de  par t ic i l inc ior l  en l o s  ? :enef ic ios  no t i e ~  de  t a l  rz?s :-ue e l  noribre, yn ..ue en  zea l idnd  e s  un:, c l ausu lz  t o n t i n a  3d ic iof ia l  
il::dinrite e l  paso d e  una cobrepriína, Y e a  z!uciior; casos  pacrible r s n  t o n t i n a  
a  1'1 e r c l u ~ i v r  voluntad de  1 n  cco!.ic::Cia- - - 

La verdnciera pc:r t icipacion en l o s  b ; :nef ic ios  e s  1~ que 
s e  pro c t i c a  cn Inglate-,r:% en que l o s  a:jecuiados, p r i c t i c a n o n t e  en  t d ~ s  la 
c o ~ ~ p a 5 i a o  par t ic ip: in  en e l  90:& de  l o s  bi :neficios a n u a l e s  de l i 3  conpafiLiin,yen- 
do s o l o  r: pz rn r  un 10% a  l o s  keegonis tns ,  y ~ n t u r a l n e n t e  :!nk s a  l n  cons 
2ib;ciun do Feservas y  o t r a s  :i:.enciones s o c i ; , l e s  110 impl iquen ,.er>arto 
de beneficios.Con e s t e  ~ i s t e ~ ~ l  t o d o s  l o s  beneficios .:ue una e n t i d a d  p ~ l d i e r a  
o!) Encr ;ior 17 propiedad de  ininuiuobles que nui.ient.aban d e  v a l o r a c i o n ,  o por 
o t r a  f i icnte cua lqu ie ra  d  kc i ie f ic io  producida p o r  l a  i n f l a  c ion ,  i r i a n  a  i inrar  
n  r u  ~xByor p a r t ~ :  : 4 l  asegUril!iiO ilue de  e s t e  nodo S E X ~ ~ X  no h a b r i a  t e n i d o  so- 

l o  l:~ p a r t e  ¡-t<iir.juriicizl de  l n  i n i l : i c ion , s ino  t<-rcbien l a  l i p e r a m e n t e  t ienefi-  
c : o ~ a , ~  f l e % l b i l i d % ? d  LLue ds e s t e  s i s t e ~ m  no pene en p e l i g r o  las condic-.o 
n e s  t i ¿  : egur idr~d  n c c e r a r i a u  para e l  s rgu rq  ilc vida,por<jue e l  a  cgurado n  
i-bdci*iore n ink  :n derecho a  o b t e n e r  unn p r e s t a c i o n  :-jayor p o r  l a  in f lac ion ,  
s i n o  g e  ?l p a r t i c i g a r  ~e todos  l o s  beneficiar. de l a  CoapiriaEia p a r t i c i p e  de  
t o a o s  l o s  en?r;j. - 5  s~g~ Qe:&5-i'&. q&gwé; é.~ia squm@o*Ras:1~e; ~&m.~=ilP;La &gu- 
r&e!$tev%h. a segurador.  

En algÚn caso  s e  ha in tenoado por  l o s  a s e g u r a d o r e s  de 
v ida  &a u t i l i z a c i o n  d e  form.i las  que amientasen e l  con t r a to , i i i n  nuevo recono- 
c imiento medico, de nodo :in:?logo a l a  desva lo r i zac ion  mone ta r i a ,pe ro  no s e  
ha ertcontrado ninguna fori iuln verdaderamente u t i l . ~ ~ ~ ~ a e - ~ ~ ~ & ~ m ~ x x  
~ x ~ r e ~ ~ a ~ t n t ~ a i ; & ~ & - . ~ & e  ~ ~ a x k n % P a c i ; ~ x y x t ? ~ : m j ; ~ x ~ a s ~ ~ e ~ x ~ ~ ~ ~ x ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ P n i :  
Bgp%-prx-Bis, ya .;ue er, cada aiio l a  prir,ia s e r i a  neces:*ri incrementar ln ,no ,  
ya samr en l a  p roporc ion  en Que e l  v a l o r  d e l  d i e n r o  h z b i a  d i s i n i n u i ~ o , c o s a  l o g  
&ca, s i n o  en una nnyor proporc ion  puos to  que ;a ed-d d e l  asegurado  ?mienta 
y  s e  ace rca , en  e l  caso  de  :,eguro , ~ x t o , k ; R  e l  t e r t i i no  d e l  vencicAento. De e s t  
modo l a  c a r s  ~ ,ue  s e  impone a l  asegurado i n r a  l a  conse- a c i o n  d e l  c o n t r a t o  e  
conGc iones  adecuadas e s  d e  nas i ado  erande y por  o t r a  pn- te  tarabien l o  e s  
la conpl ic -c ion  a d d n i l t p t i v a  d e l  ;:iste!x? para 1% C0r;ipa~ia. 

B SEGU 110s 2 'J;:i;TU '. LZS U - 
Xn e s t o s  s egu ros  en1;re l o s  que ine lu i i los  t o d o s  l o s  c,ue no son 

de  v ida  corno por oJeffiplo e l  de i ncend io ,  t r a n s p o r t e s ,  responsabi l id r .d ,  robo 
y  o t r o s  de daños e  i n c l u s o  p e r s o n a l e s  como e l  de a c c i d e n t e s  i n d i v i d u a l e s ,  
p r e sen tzn  un problema muy d i f e r e n t e s  de  o 1  a n t e r i o r ,  ':ntre s i  p r e s e n t a n  a  
s u  vez d i f e r e n t e s  problemas en  r:lzon de s u  e s p e c i a l  y  p rop ia  n a t u r a l e z a .  
Por  e s e  n p t i v o s  l o s  varaos a a n a l i z a r  con a lguna sepa rac ion ,  

;In e l  seguro  de  i n c e n d i o s  e s  donde mas scusndiimente s e  p r e s e n t ~  
e l  p r o k l e m  de l a  i n f l n c i o n ,  Xl*seguro de inccnd ios  no e s  f l e x i b l e  n i  s e  
adaptn  f s c i l n e n t e  a  l o s  cambios y coyunturas  ccbnomicas. Ecpecia lmente  ocur i  
e s t o  on l o s  seguros  de r i e s g o s  no i n d u i : t r i a l e s .  .ue se  acoutuiibran a  cont ra -  
t a r  por  per iodos  de d i e z  años ,  y  que por  no e s t a r  l o s  a segurados  muy a l  co- 
r r i e n t e  de l o s  prnblernus econor,aicbs n i  do l a s  c l a u s u l n s  d e  seguro,  no ampli: 
f ac i lmen te ,  aunque e 1  v a l o r  d e l  e d i f i c i o  u  o b j e t o  asegurado !laya aumeritndo y 
e x i s t a  un impor tan te  $nfrascguro.  Tlay .;ue p a r t i r  de  l a  bnse d e  :ue e l  s e a  
&o s e  c o n t r a t a  principolrnonto rnerced a l a  gen t ion  de  l o 6  n g e n t e s  y  no po r  
l i b r e  es t imulo  propio.  Xn l o s  r i e s g o s  i n d u s t r i a l e s  es ta  cir<:unst,anciw a g r a -  
vante  t i e n e  menos impor tanc ia  ya que los. comerciante:; i:ins a l  c o r r i e n t e  de 
l a  s i t u a c i o n  economicn y  de l n  neces idad  ~ ~ u e  e l  SelSuro r o p r e s e n t a , s e  preo- 
cupan de hace r  l a s  nrnplinciones de c a p i t a l  asegur:ido que puedan n e c e s i t a r s e ,  



E l  i n f r a s e g u r o ,  <.ue e s  l a  con:ieciin~icia de  l a  i n f l a c i o n  e n  c l  rc.,?uro de 
i nccnd ios  aixx c rea  l n  nec  sidnd üe ~ t p l i c n c i o n  de  l a  ref:la p r o p o r c i o n ~ l ,  l o  
;ue prodlice un ~ ~ e r j u i c i o  a l  asecurado  iiue s e  c r e e  c u b i e r t o  &e un r i e s g o  y  
s o l o  l o  e s t a  en  una p a r t e ,  siuchns veccs  rnuy reduc ida ,  De e s t e  ciofio :;e pe r ju -  
d i can  a::ibas p a r t e s  6cjl c  n',r:>to, e l  a segurador  í)or.,ue e l  volurien de. prii;ms 
qua t i e n e  s e  l e  reduce a l  pe rde r  v n l o r  e l  d i n e r o ( s e  l e  reduce  en s u  va lor  
e f e c t i v o  aunque conseue s u  m l o r  norxinai) r3ien';i::s . u c  l o s  g a s t o s  no puede 
e v i t a r  t ? l  sur~entar los , ,  y a l  rni-120 t iempo s e  d e s p r e s t i g i a  l a  i n s t i t u c i o n  
aszguradora  a n t e  e l  pub l i co  ya que no c u r q l e  adceu3dnrncnfe üu funcion pro tec .  
t o r a  de r i e sgos .  11 asegu;.ado,col%o ;he~;io- v i s t o  s e  encuent ra  con ~ u c  fin p e r d i  
do l a  t o t a l i d a d #  de l a  p ro t ecc ion  como hab ia  contza tado ,  

Para  coinprender  es,^ s i t u a c i o n  e s  nec a r i . 0  p a r t i r  de  l o  ..,ue e s  l n  
r e g l a  p roporc iona l  en e l  seguro,  EJI e s t e  c o n t r a t o  s e  c a l c u l a n  l a s  primas en 
func ion  d e l  nuenro tie : ; i n i e s t r o s  r, i n f c n s i d a d  de l o z  r i , i s ~ ~ o s , p e r o  p i r t i s n d o  
de 18 ' base  da un seguro p x  t o t a 1 , r i n  i n f r ~ s e g u r o ,  Cunnao e s t e  e x i s t e  n nadic 
l e  e?rt:aEi.r. cue l c  ob l iyec io i i  Le 1:c coupaiiia quotlc 1imit;ada a  l a  c i f r a  de capi 
t a l  i u e  ?.enia conr,ratada,  jjero en c:inbio no e s  f a c i l  e .cp l ica r  :il p rofzno  
:.,ue no be p ~ & e  l a  t , o t a l i dnd  de  lo:; s i c i o s t r o s  p : ~ r c i ü l e s ,  r-ino una p ~ r t e  : i l i  

cuota  equi - iz len te  -r. l a  iiroporcj.on oxi : ; tonte  e n t r e  1.3 :U;J:: t iseguri i i í~ y -1 vn l -  
l o r  r c n l  en  e l  moncnto d e l  ~ T n i e u t r o ,  X-to nnce de que para  c 1  C R ~ C U ~ O  no LO 
l o  ? e  hn  t e n i d o  cn uonta lo:-, ~ i n i e s t t r o i ;  t o t e l o s  r i n o  10s p n r c i z l c s , p s r o  
p,?rt.:endo d e u n  a i egu ra t i i en to  completo, y a l  rebaj7.r  l a  prima, po r  h2bsr  ,?se- 
curado c o l o  una p a r t e  d e l  r i e s g o ,  s e  debe i g w l r ~ e n t e  r e a u c i r  l a  in~er.-riiz:icio 
en l o s  s i n i e s t r o s  p a r c i a l e s  y t o t a l e s , n o  s o l o  en  e::to:r u l t imos ,  kzra  e l l o  
s e  expresa  en l a  p c l i z a  c;ue en c-so de <-ue e x i s t z  i n l r a r e g u r o  e l  asegurado s 
s e  ent;c:nde que queda p rop io  asegurador  de l a  p a r t e  no c u b i e r t a ,  y c l a r o  l o s  
s i n i e s t r o s  s e  pagan concurrente . iente  p o r  la Conpafiia y  e l  aubo ascgumCor, 
cada uno en  l a  p a r t e  que l e  corCe;ponda, Coa0 e l  r - i n i e s t r o  p:?rc ia l  e s  e l  mas 
corriente, y  po r  e je! lplo  e  seguro de  e d i f i c i o s  e s  EX& rluy d i f i c i l  kuz e x i s  
t e n  - i n i e  r o s  t o t r l e s ,  l a  ~ p l i c a c i c n  de  l a  :: g ln  p r o p o r c i o n a l  en ca o s  de  
i n f r u s e ~ r o  l l e v a  a no yapar  a e s t o s  n n s  que en una p a r t e  y a  que e l  seguro 
p i e rda  l n  confiunzn d e  :;UE c l i e n t e s ,  aun cuando hnya obrado e . t r i c Q s n u n t e  con 
a r r e g l o  a  s u s  b s s e s  t e c n i c a s  y a l  con tan ido  d e l  con t  a t o ,  

3n  e l  ; -guro  d e  t ranz$or tes  t i c n e  rlecos i12piport~,ricia l e  i n f l z o l o n  que en 
n:nl.$n o t r o ,  y n l  i c i r e s  cas l re :¿enef ic ia  por esta s i t u a c i o n  que s u e l e  produ- 
c:r un cxacerbacioii  d e l  co ::lrcio gr p o r  l o  ' lanto  d e l  t r t j n s p o r t e ,  ?.lo s e  : ) feo ta  
por  Ir. i n f l a c i o n  por;iue por  s e r  zus  c o n t r a t o s  n  c o r t o  tcrrnino,general r ,ente  
l e s  mercancins  po r  v i a j e ,  e l  ries(;o riucho n:?s s e n s i b l e  i,:irr-1 c l  a-ecuraúo ,ue 
e l  < a  i n c e n d i o s ( 1 a s  c a s a s  rn  I . :~d r id  pacen e l  & t Z Z p  Of025" d e l  czpF tp l  r?cegu 
rado,  y un ucgu;o de  t .ran;porte muy f r ic i l r iente  e1 ;: o  c l  55) y l a  ~ n t u r c i l e z a  
d e l  corzercio f a c i l  , a r R  ca rga r  :;in .ue e l  -.err>ii;ente l o  no to ,  e l  p r e c i o  d e l  
sogurb,q~uy especia lc iente  en ticiapos dc  infl;.;cion, Z s t o  da a l  ;eguro de tr:?sn 
p o r t e s  una e?:tr:!ordinaria s e n s i b i l i d a d  * -  la ini1:icion .ue h ~ c e  kue no c x i s t a n  
prob lenas  pura ser t r a t a d o s  ni,ui, por  l o  iicnos directrir.iente de ,  l i t  i n f l a c i o n ,  
aun ;ue : i i  indirect: imente pues en l o s  e s t a d o s  d e  i r i f  i n c i o n  nunenta e l  robo O 
p i l l a j e  de c i e r t a s  iilcrcnncin:;,e~pecYr!lmen~.o a l i r x : n t i c i n s ,  y e s  r iecesar io  ..ue 
l o s  a seg i=adores  o  e levcn  l n  ri:na por  e s t e  r i e s g o  o  to::ien inodidas e s p e c i n i e s  

.En e l  s ecu ro  de  r e sponvsb i l i dad  l a s  con~?ecuenc iza  de  l a  i n f l n c i o n  son  
e s p e c i ? l e s ,  i'ri:,iero d::tenios dir t in(:uj .r  e n t r e  l o s  :seguros d e  resp!>nnabil idnd 
de obLie to .c  o r t o  y  l o s  de o b j e t o  i n c i e r t o , i o s  dc  o b j e t o  c i e r t o ,  por  ejemplo 
13 respnn;iab l i d n d  d e  un depos i t an t e ,  :;e r i g e n  por  l a s  iiiisms r e g l a s  _ue e l  
üe i ncend ios ,y  d e l  nisino ni do ..u0 a  e s t e  pueden a p l i c n r s e  l o s  e f e c t o s  de l a  
i n f  ac ion ,  Los de o b j e t o  inc5.cr tg  co i~p  e  den t d o s  a ~ i i e l l o s  en .,ue l a  respon- 
s a b i l i d a d  d e l  asegurado no r e  c e f i e r o  :3 un,hecho conc re to , s ino  a ~íaxxxirXnex~i 
l o s  r e s t i l t ados  d::scopocidos de  un Iiccho a e l  imputable .  s:n e s t o s  no t i e n e  cn 
bidn 18 r e g l a  p roporc iona l ,  pues l a  suma nsegurad:3 t i e n e  so1:imente l a  f u n c i o n  
de niaximo l i m i t e  de l a  r c s p  n .  n b i l i d a d  d e l  a ü e ~ u r a d o r , p e r o  n o  de  v a l o r  d e c l a r :  
do d e l  o b j e t o  as:-;gurado,que :;i e s  raayor irnpliczi una s i t u a c i o n  de i n f r a s e g u r o ,  
Los e f e c t o s  de  l a  i r ~ f l . c i o n  en e s t e  seguro  son de o t r o  eenero  aun3ue no cienos 
iniport:intes, y z f e c t a n  p r i n c i p n l ~ i e n t e  :.i l o s  a s e g u ~ i d o j ' a s .  ~!cbe i e n e r s e  en cuer 
t a  ~ u e  l a s  priiris de  e s t e  :;eguro :;e c n l c u l a n  en  rrlzon do1  nu re ro  de  s i n i c ú t r o :  
probrlbles, y ~ i e l  v a l o r  ce31o en unidad iiionctnria de  cada uno de e l l o s ,  S i  por  
conzeciloncia de l a  i n f l n c i o n  Pñxnrf e l  u l t i n o  f n c t o r  v a r i a ,  y e l  p r e c i o  roedio 



de cidn r inLe: t ro  e s  mas e lev?do,  10s a:jzgu?ndores so  enci:on:,inn de  que con 
una p r i ~ i a  i g u z l .  *..:,enen ~ u e  hricor f r e n t e  i? una ;>iniest,rnlid:id ::las e l i ;~-ada ,apar  
t e  de ;_ue a .:u vez verln aiu~!~entar  :U3 g a s t o s  d e  adniinlctr t!clon y de  oZro gene 

,*: 6 ,> ,...AS ..,. no . ueuen u t i l i ~ s r  una cl:iilsul:! do de iensa  corno 1 4  de  l a  r e g l a  pro 
porcionill ,  y por  i t l lo  irii:jrno 10s auegurados,no s o l o  l o s  ~ n t i e u o s  s i n o  l o s  de 
l o s  nuevos con t r a to?  obkieneb un b e n e f i c i o ,  y c o l  nan5a t o s u l t a n  pe r jud icados  
en e l  caL.0 des%'@&$& gr-nde,pero sn e l  do ~ & l f i a s t r o s  pci,ueiios, lo:; m b r a h  
Fcunl ..ue i_-i S ~ X X X ~ K X  1:i pi-~IIL? i iubiese :;ido ,xayor. Fdede p o r s c e r  coso s e  
aur:ientnran l a s  c i f r a s  r!~axirlx+~; de resporiscl.ilici:~d en l o s  nuevos con t r a to - , en  l o  
que pueden y re  ion::r l o s  a ; ;egura6oies ,es to  tc i íd r in  rznedio,prjro dube obse rva r  
s e  Que d n d s  l a s  ca rac ; . e r i s t i c :?s  de  e s t e  securo ,  kih p r í m  no e s  proporcicnr i l  
a l  c a p i t a l ,  xkwm dr?  un hodo a b o , . l u t o , s i n o  ..uo e r m : i d a  ~ u e  e s t e  auciento l a s  
primas c,ue f i p i r a n  en l a s  t o f i f f l s  i,on iienores, s t o  s e  coiiprcr~de porque en t a n t  
c,ue l a s  prirnas bngndn. por  l;$s r i raerss  i n i l  p ece tos  de !jinie:jros debe serrnuy 
a l t e ,  pues  e s  2ici l t ;ei tnn t : iner : : i n i e s t r o s  de  e s t e  vcluúien(una ro.:n.tdur:-i de 
una ;.lutn 'a o t r o  coche) ,  e l  s egu ro  correspondient,e a l a  c ~ n i 1 d : i d  cnti-e c i e n  
ni1 y c i e n t o  cincuenta n r L l  p e s e t a s  :!ebe s e r  mas bn-r: i to,pu~s s i n i e s t r o s  de  esn 
envergadura hay muy pocos, i>ero si por  una Lnf 12 c ion  r a p i  t i i  sirm una ríoneda 
, l n  pese t a , r edu je se  s u  v a l o r  a un lS o c u r r i r i a  ,,ue l o s  : ; inic,  t r o s  de c i e n  m i l  
i~e -e t : ? s  ::er nn muy nuerarosos y s e r i a  nece s n r i o  una ~ri~wi  pzrr? p c r a s  c i i b r i r l o s ,  

w ," - 
X P X X ~ ~ ~ Q  $c, ~ c c i ' j e n t e ~  i : e r sor , r i l es , t a~ lb ien  s e  aszr íe ja  a e s t o  c l . 2~8  de 

, u eguros , ~ E ~ X K P L X X X X .  .~ 
?;1 z ~ y u r o  50 -!!:ciduntes i nü i . i~ idun lec  t i e n e  c - , r ~ c t e r : i r t i c n s  especin -~ - 

l e s  duus n i  e s  coa0 e l  S e  i n ¢ e i i d ~ ~ s , y a  que no 3dnit.e ln ref;ln proy.orcioniil .ni . ~ - 
t zsoc io i les  de daño5 pues to  Gue Lzs cir"r:is ;r-egui.sd~s t i r n e r ~  uI? c i m c t e r  g%ahxi 
f i j o , n o  son presunc iones  de  vr?lor con prueb?! er. cont . rnr io  en  c:iso 6e  s i n i e s t r o ,  
Y Cc.mpooo con cano eL :.oguro de  r e ~ ~ o u r c i b i L i 6 a d  : ,uot to  $ i r ,  1:: s e  conoce l a  
c r n t i d a d  asegurada,  En esto*. 12 cconii?cuoncir de ia inf1;rc ion ze  producr  porque 
e 1  IJO :junentai- l a s  p r i ~ ~ 7 s  en f m c i o n  de l co - t e  dc vi62 lo; ;  gnstor-  de naminis- 
t r z c i o n  :.on i n ~ o p o r t n  l e s  p r a  l o s  nsegürüdores! y +zra l o s  z segurndos  las 
ci.ntid:ades cont r - tndns  no ;rj:smrnxpzs& son  s u f i c i e n t e s  pzra  e l  f i n  pa lz  e l  qu? 
s e  ~ u e r i a .  7;n c i e ; t o  .-ocio s e  pazecz a: :<.eguro de v idz ,pe ro  p o r  no  habe r  i n v e r -  
s:oúei; n i  p ? r t e  de? ?ho r ro  e:. niuy I ' c c i l  11 u t i 1 i : - z c i s n  de  c 1 : i u t u l ~ s  de i n d i c e  
v n r i z b l e  xqa do c a r n c t e r  ::nzlogo a Ir:s ue inc. :r idio,  por l o  que a l e l l a s  
no2 re i f i t i t los ,  
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T E M A  6 6  

1 
La i n s t i t u c i d n  ase era dora,^ e 1  seguro Eorno comunmente s e  l e  deno- 

mina t i e n e  unas c a r a c t e r í s t i c a s  que l a  hacen s e r  muy suscep t ib l e  a t o d a  
v a r i a c i ó n  en l a  s i t u a c i ó n  d ine ra s i a  de un p a i s ,  pe ro  s ens ib l e  de un no- 
do p e r t i c u l a r  que muy poca r e l a c i ó n  t i e n e  con l a  s e n s i b i l i d a d  oñ re f ida  
por  o t r a s  i n d u s t r i a s  (dedicadas a 1a . t rans formac ibn  de mate r ias  primas 
y subsiguiente  ven t a  en genertrl) o  a la  banca que s igue  con bas t en t e  
s i m i l i t u d  las osc i l ac iones  en l a  s i t u a c i ó n  f i n a n c i e r a  y económica de l o  
que s e  denomina "la indus t r i a# .  

Esto obedece e que t r h  s iendo e l  seguro una i n c b t r i a  como las de- 
más, e s  una i ~ d u s t r i a  que pudieranos llsmr " s u i  & e n e r i ~ ~ ~  que no opera  
co mate r ias  primas s i n o  con e l  v a l o r  no materialmente tangLble d e l  
r i e s g o  a que e s t&n  norneti¿ias.todas Itia c o s a s  y personas  e n  i a  vida. 

La d e l  Seguro no e s  una i n d m t r i a  hornogenea, con uniformidad en 
sus manifestaciones,  s i no  que s e  c a r a c t e r i z a  po r  una e x t r a o r d j m r i a  
diversidfid en s u s  d i f e r e n t e s  c l a s e s  que p resen tan  ca rac te r l l s t i chs  pe- 
cu1iar:simas e n t r e  sí, La d i f e r e n c i a  fundamental se encuentra e n t r e  
e l  Seguro de v i d a  y . 1 0 ~  demh~ seguros. EL Seguro de v i d a  c i e n t f f i c o  
a l  mismo tiempo que cubre un r i e sgo ,  cons t i t uye  un c a p i t a l  de e se  modo 
p i i r t i c ipa  de l a  na tu ra l eza  de una operación de ahor ro  y recoge muchax 
de s u s  c a r a c t e r f 3 t i c ~ s .  Loti restantes aeguros solamente cubren un r i e s -  
go. E s t e  d i f e r e n c i a  s e  recoge muy claramente en  l a  terminología i n g l e s a  
de seguros e n  que s e  denonins +'assuranceN a l  Segdro sobre  l a  v ida  e 
"incuranceB a las  rest::ntes Seguros. ~ a s ' r e p e r c u s i o n e s  de una p o l f t i c a  
f i n a n c i e r a  r e f l e j a n  e s t a  d i f e r cnc i a ,  s iendo d i s t i n t a s ,  y  en  muchos casos  
c o n t r a r i a s  las que e n  cada una de l o s  aspec tos  d e l  seguro s e  manif ies tan  

La p o l í t i c a  f inmciez-a puede t e n e r  don eweee s ignos  m68 caracte-  
r í s t i c o s :  i n f l a c i o n n r i a  o def lac ionar ia .  Raturalmente e x i s t e  un t e r c e r o ,  
o e s t a b i l i z a d o r ,  cuando e x i s t e  e s t a  s i t u a c i ó n  en l a s  f inohzas  Úbliccs B y pr ivadas ,  y s e  busca su  mantenimiento. Pero  en t a n t o  l a  e s t a  i l i z a c i ó n  
no s e  haya a l cmzado  ya, e s t z  cua l idad  puede conseguiroe colo  con gran 
d i f i c u l t a s ,  ya que l a  tendencia l l e v a  a con t inua r  e l  sen t ido  de l a  curva 
e x i s t e n t e ,  y cuando s e  haya alcanzado e l  punto mhimo o hcyan despareci- 
do les circuns-tancias que t a l  cosa aconsejaban a modi f ica r lo  a l  contra- 
r i o  1,nra compensar l o s  pe r ju i c iod  que l a  p o l f t i c a  a n t e r i o r ,  en muchos 
casos obligada,  hubiera  podido acar rea r .  

-Posiblemente seri i n t e r e s a n t e  l l e g e r  a conocer y d e s a r r o l l a r  
en un t r a b a j o  c u a l  e s  ? a i p o l f t i c a  f i n a n c i e r a  ue f evo rece r í a  más a l a  2 n d ~ ~  
tria d e l  Seguro, pero  apa r t e  de l a s  d i f i c u l t a  8 es p o r  l a  divers idad de 
s u s  mmif es tac iones  pa ra  ef i tablecer  t a l  cosa  no t e n d r í a  e s t e  e s tud io  m & s  
que un i n t e r é s  t e o r i c o  ya que s a lvo  en determinadas ocasiones, L a  po l i -  
t i c a  f i n a n c i e r a  de l o s  gobiernos no e s  l i b r e  s i n o  que v iene  dada por una 
raérle de f a c t o r e s ,  que o l a  aconseja  .de un modo p r i n c i p a l ,  o  l a  d i r i g e n  
sin p o s i b l e  l i b e r t a d  de acción. Peire Por e l l o  l a  f i n a l i d a d  perseguida 
en e s t e  es tud io ,  más que l a  de Llegar  a aconse j a r  un i d e a l  de p o l í t i c a  
que en  i h t e r é s  d e l  Seguro deber ia  s egu i r  e l  gobierno,  y l a  de analizar 
l a s  repercus iones  de las que p o r  l o  que f u e r e  s i g a  a fin de ue cono- 
c i6ndolas  b ien  e l  asegurador t enga  ocanión de tomar l a s  medi as más e f i -  
caces en  defensa de sus  in tereses .  

1 
.I 

COEO sobre l o s  fenómenos i n f l a c i ó n  y de f l ac ión  vamos a c e n t r a r  es- 
t e  t r a b a j  o, s e r á  aconsejable que previamente haganos algunas considera- 
c iones  sonre   ello^. 

La i n f l a c i ó n  cons i s t e  en  l a  desproporción e n t r e  e l  d inero  c rculan- 
t e  y l o s  b ienes  que a ese  d inero  debían corresponder1 Puede concre ta r se  
d ice ia ido  que e s  wdesproporcionalidad en f a v o r  d e l  d inero  de l a  adecua- 
da r e l a c i ó n  e n t r e  b i h e s  y dinero  en c i r cu lnc ión~* .  Puede producirse  ya 
por u n a p o l í t i c a  ppgenerosa(' vnriaci6n p o s i t i v a  en las  
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'o  por une  disminución de l o s  b i = e s  por  LUIR d k  C a U I I a  e s p e c i a l  s in  la - 
correspondiente reducción d e l  dinero.  Ejemplo de e s t o  s e r i a  una c a t á s t r o f e  
que des t ruyese  una t e r c e r a  p a r t e  de l o s  d i f e r e n t e s  b i enes  que const i tuyen 
e l  patrimonio r e a l ,  Waee-que- de un estado. Del primer caso  l a  emisión 
en época de guer ra  de d ine ro  sin nirigzna con t rapar t ida ,  p a r a  f i n a n c i a r  
l o s  gas tos  ex t raord inar ios .  La i n f l a c i ó n  no s e  conz t i tuye  p o r  l a  subida 
de p rec ios  pero s i  e s  e s t e  s u  e f e c t o  iffn~el&& m a s  inmedis to  y transcenden- 
te .  O-ro e f e c t o  niuy importante,  ea e l  de sequ i l i b r io  e n  l o s  p r e c i o s  a l  
no 9ee&&r s u f ~ i s  todos  e l  mismo m a l  ue ocasiona una verdadera  revolución 
en  18 or&mización de l a  snciedad, cre&dose nuevlas  c l a s e s  super io res ,  fe- 
nóneno p e r j u d i c i a l  po r  e s t a r  cons t i t u idos  fundamentalmente, p.or desaprensi- 
vos. Las dos c i rc .mstancuas  qce s.compaiian m&s frecuentemente a l a  i n f l a c i ó n  

son la  escasez  o l a  guerra ,  a veces b s  dos, y c a s i  nunca ninguna de ellas. 
Por e l l o  a.1 e s t u d i a r  e l  fenómenc in f l ac iona ro  no debe p re sc ind i r ae  de el. las,  
que acmque  q j e r ~ c  a l z  volunted de l a  p o l i t i c a  f i n m e i e r a  son  t a n  consus- 
t a n c i a l e s  a l  fenómeno que e l  i g u a l a r l a s  s e r í a  un e r r o r  n o t o r i o  

La & n a c i ó n  es e l  fenómeno contrar io .  Una c a r a c t e r f s t i c a  es Pntere- 
san te  n o t e  en é l ,  no t i e n e  ma ~cr iBiüad t a n  p rop i a  como l a  de l a  i n f l a c i ó n  
s ino  que ne conoce p o r  s u  oposición a l a  in f lac ión .  En cuanto a e s t a  encoh* 
trao~os: e s t ~ c i o  de i n f l e c i ó n ,  a p o l i t i c a  i r ~ f  l b c i  ~ r t ñ  il&. En la def lac ión  

no pasamos de encont ra r  una p o l í t i c a  defi lacionaria  , c a r a c t e r i z a d a  por  
l a  reduccióu d e l  Ginero e n  c i r c u l a c i ó n  que r e s u l t a b a  excesivo, En t e o r í a  
l a  s i t u a c i ó n  de i n f l a c i d n  se produce cumdo e l  d inero  c*rculónte t i e n e  
una c o n t r q  a r%ida  exce~ivtunent  e gpan&e de b ienes  en c i rcu lac i6n .  Pero e s t o  
de un modo r?bsoZiito, cono ocur re  en  la inKlaci6n es &@&e casi Imposible 

que ocurra. Cuando e x i s t c  una &nación de este f éne ro  sobreviene la c r i -  
sis, pero en un gres n h e r o  ?.e ce sos  esta.  no e s t á  ocasionada po r  una verdac 
dera escasez  de d inero ,  s i n o  por un e s t ~ 2 0  ps ico lóg ico  a1.l-eheea.&e@ de 
escasez YRe produce e l  d e s e q u i l i b r i o  en e l  níecanismo d e l  c r é d i t o  hace de 
la  organ izac id i~  económica ~ ~ C C E I ' , ~ E X  que ~ E C C  E ~ C G Z X  EL ~ á n i c o  9 basta l a  
c a t z s t r o f e  i n d u s t r i a l .  La de f l ac ión  s e  acompaña gem ralmente de dgs fenó- 
menos, e l  exceso de c r é d i t o  persooal  o cono r e  denomina en  Norteamé- 
r i c a ,  s in  una con t r apa r t i da  de v a l o r  r e a l ,  y l a  superproducción que 
i enes  de consLmo en manos de l o s  i n d u s t r i a l e s  que no son abborbidos por 

e l  público. La p r i@erz  que henos c i t ado ,  e s  realmente una consecuencia de 
l a  segunda, yq eu en r e a l i d a d  e s  e l  procedimiento u t i l i z a d o  por l o s  indus- 
t r k a l e s  p a r a  d a r  s a l i d a  a s u s  productos y a p l a z a r  l a  detención en  l a  pro- 
ducción. Los e f e c t o s  más n o t o r i o s  de l a  crisis, o c i i ; ~ ~ ~ c i ó n  r?efle.c?onari~., 
zon: l a  pa ra l i zac ión  Sicius triel con l a  secirela de qu iebras  y paro  obrero, 
y e l  ~ba r~1 tan ; i en to  de precios .  

1, ~ o l í t i c n  i n f l a c i o n a r i a  

L3 p o l í t i c a  i n f i s c i o n a x i a  s e  d e s a r r o l l a  po r  dos  procedimientos 
p r i n c i p a l e s  por  l o s  Gobiehos:  uno d i r ec to ,  emitiendo dinero  excesivan ente, 
o t r o  i n d i r e c t o  TUL-entando 10 que s e  l lma  g l p o l í t i c a  de d inero  baraton r e  
duciendo e l  t i p o  de i n t e r é s  y favoreciendo as1 e l  a m n t o  d e l  crédi to.  
Practicamente l a  s i t u a c i ó n  de  d inero  b t t ~ a t o  en  e l  nercaso suele s e r  l a  
mayoría de las veces  más que una medida pe p o l i t i c a  económica una consecuen- 
c i a  de l a  i n f l a c i b n ,  que a l  mismo tiempo l a  ac t i va .  Cuando e l  d inero  abunda 
l a  l e y  d e - e h e k -  o f e r t a  y demanta hace que s e  o f rezca  más ba ra to ,  y e l  in- 
t e r é s ,  que e s  e l  p r e c i o  que s e  paga por  e l  dinero,  disminuye. 

La p o s t i c a  i n f l a c i o n a x i a  propiamente 'dicha, g la  de d ine ro  bara to  
se  r e f  l e  j tzn irlportantemente en la i n s t i t u c i ó n  aseguradora. 

Pasa m a l i z a r l a  más e x a c t a m e ~ t e  debemos r e f e r i r n o s  a l a  d i v i s i 6 n  que 
hicimos a n t e s  e n t r e  e l  Seguro de Vida y las demás c l a s e s  de  Seguro, 

A: Seguro de t i d a  
A , . . ? .  . - 
Tres  son  1.08 aspec tos  que más nos i n t e r e s a  d e s t a c a r  en cuanto 

a l a  i n f luenc i a  de Ia poLf t i ca  i n f l a c i o n a r i a  en esta c l a s e  de seguros: 
producción, g a s t o s  genera les  e inversiones,  

a )  Producción. 

Se produce a consecuencia de l a  i & l a c i ó n  que disminuye e l  



v a l o r  de3 dinero,  une doble fen6meno 
v igor  o en l o s  de nueva adquisición.  

e n  l o s  seguros en 

! 
Los seguros e n  v i g o r  ~MBR pie rden  m l o r  yq que no varfando e l  no- 

?ln:l.l,. y ,11 r e d i ~ c i r s e  l a  c a p ~ c i d d d  eCir,~:isitiv~, de é s t e ,  l a  cifra rec.1 de 
- n e ~ o c i o  se LTe&>.:.ce n~utooii t idmente,  P e a  c o c ~ b a t i r  e s t a  depreciac ión (que ! 

i idcniis coro vere:-;os , Ue r e f l e J a n u y  i ! ; ipor t~nte~nente  e n  e l  cs.pitu%o de 
caBtos gcx~?a l e@) ,  es  p r 6 c f s o  acud i r  l a s  pókiztts, Lo qlie represente,  :.m 
d i f i c i l  Lúbor, no r j im?re,  f r i a c t i i e r o  i~zes, '  e l  públicci no ,  s e  da siempre I 
ciienta d e l  f ez6noa3 ~ ~ D z ~ ~ I ~ L c o  'pkodu~ICi.~, y qi3.e e n  derinitiva no propo-s - -  - - ~. . , .,.- . - -.- ---. _ l _ - r _  ! cionc. t u l ' C f ? r ~ ~ e ~ i t 3  12 f%qü€za $1~0 me. yseposici6n d e ' f x  que exlsti- 
A 1  agente 3- ,.qid-,, ,q E- ~ ; ? - x r ~ . 3 a e n t e  pe rc ibe  coinisiones deocontsdaq, e c t o  
no e ~erj ! igcs  ya 2x2 pr* las y ó l i z s a - , $ ~ r  :$E%& 1i6t2?0 vuelve a p e r p i b 2 . r  
c ~ r o l s l  n, p..? : q i  e s  cambio a . l a  . eo-ip::uilii;a . que . :iliL;X1&i ' i ~ i  '£rebajo, y , t i €ne  
que 'pagar ima o m i ~ i 6 n  F I W O Y ~  , . . .~. . . - . . . . . . . . . . . . . . . .  . . . . . .  . . . . . . .  . .~.. , . . : . . . . . . . . . . .  . .- * 

b,n 10% .riil?<oq ~ e ~ - ~ . v i  1:: aitl~adi: 'h~ .es . d S é ?  t . . . .  ' ' ~ a :  ~:ei<ticci  i n f i ' b  . . 
clorie-i-ia oqasior+ i y ~  ,exceso >.&nerh'',:sn el 'cE'r.cSdo l . +  e& .qae +a 
buerij' ínveyfifhn .e& e l  ' i c z u ~ o  de v i8n ; : .~ spec$a~f i r~Ze  :e??q;oci~re  en e l  di- 
6e r8  'adqul~i ,dq . q ~  .J?QS . c f i l t ip les  negccgoa de . C O ~ ~ + I . + + , .  .~!ti.a ,? .menvs lid t r ? ,  
que ,XR prlieenqz- a c o ~ s e j a  i n v e r t i r  d& modo .@c~loq , ~ s % e i ~ e + i ~ & e q  g @&S 
fácil como .coa . $ e g ~ l r ~ s  0 p r i r j ~ ;  .úTi&.. qq +qt . l i i&%~ , ~ i !  . l v ~  ,Segures nosme- 
'les,, de perrj~n?,4 . q ~ ~ e ;  .gi~en con unoe. iwsesor i  .Q,fq~;r .que .llq .tlqqentw al m i s -  
mo t enor  gtie l o s  precson de mayor senntbi lLdad 6 las modificaciones finan- 

x i e r a s  s e  a3.IFclirta la conclusióh de nuevcs con t ra tos ,  y e l  pago de Las 
primas de 3.08 s n t e r l o r e ~ ,  ya q ~ ~ e  debe des2inaré;e t o d o  al pl.etiibpuesto fa, 
m i l i a r  a la ~~*t.er?c?.ón r?e neces idades  m R s  a p c r c n t e ~ e n t e  r e d e s  que l a  d e  13 
previsión.  

A e s t a s  c i r c u u s t a ~ c i a s  debe u n i r s e  o t r a  que to:obién p . - j ad ica  a l  

s e m r o  de v i d a ,  y e s  ?;: de  l a  clescoafienza F,W.G-GE ell SU ~Iire$eiiei e f i c z c i a  

p ~ i e s  s i  s e  ai lvicr 'e  uue &a p o l f t i c ~  O e l  so11tiZo iie I n  C : . ~ Y C  F , C G ~ ~ T ! ~ C E ,  

son i a f . l a c i o n a r i o s ,  s e  t i e n e  poca f e  en  u s  cúnirtio q ; ~  v 5  E c x i g i i  e l  pa 

EO de pri:nas a un v = l n r  i ie l  6i:iero pEra  a d q u i r i r  i:ri c z p i t r i i  ciinrifio ese va 

l o r  s ea  q n i x ~ S  mocho aás reducido.  
da 

¿o conj i~n tc ,  ruede que una 1-oders , i i i f l a c i ó u  : a ~ o r c u c a  l e  c i f r a  

r e a l  d S  nrofi i~czi6n de l o 3  q ~ e i i u r n d o r e s  y h ~ s t a  ell ~ * ~ U L L ~ S  cz-3c.s 13 t o t a l  

de c n ~ i ' t - , l e s  : ~ s e r u r ? J o s ,  nero  que cuando l a  in f ' i ac ida  E S  rápicia e l  p e r j u i -  

c i o  e s  e v i d o ~ t e ,  va que ao  su l? ; - ra  l l e p s r  en csda  moaento n 1x5 c i f r a s  

que l a s  r á p i 2 a s  c i t r a c  $e devv1:ucidn d e l  d i n e r o  e x i g i r i a u .  a j e n p l o  de es-  

t o s  ce sos  l o s  t ~ , ~ 1 , 3 9 9  ea  ixn p a i s  cono I t l g l h t e r r a ,  exi Cile l a  i s f i z c i d n  ja 

sic0 l r ~ t a ,  e 3  ?!le e l  aecuro  rle vida  s i n  t s n e r  unas c i f r a s  c l ;g i ' ta lcs  

a scyur r2ns  va lo r  r e a l  semejante, a l  de a n t e s  ¿ie l a  g u e r r a  jn i : .n t ras  

e l  YnCiice de p r i n z s  t o t a l e s  ? e  e s t e  sGguro e r a  en l946 de  14u cofi r e l r -  

c idn  a 1338,  e l  de i n d i c e  de  p r e c i o s  a l  por ma!?or ercl de 172,Col) 2n a!ie- 

ba produccida s i  h-i-gi'a l l e g a d o  a s u p e r a r l a  sienrlo e l  @dice  de c a p i t a l e s  eI! 
? e  nucrra .iro?iiccidn en 1347 Pr 213 j s o i r e  1383). LQ canbio eese p a i s e s  

como F f n n c i a  e I t a l i a ,  de i l f l a c i d n  rap id i sma,  l a s  c i f r e s  2e nueva produc- 



c reac idn  dc  r e s e r v - s  de v s l o r e s  de a c t i d o  co9 e l  dob.le o b j e t o  de g a r a n t i -  

z a r  l o s  6zrechcs  de 135  a:;eplr'idori3s v ?rodi lc i r  a 1  --:e,?ur-dor IIE i n t e r e s  
" 

con qiir t ~ s c e r  F r c ~ t e  3 ?a ?cilnl~li:cid:i de in ters! iec  qlie 1 1 ~ 1 - z  c o l s i p o  l a  

c z p i t r - l i z n c i d a .  Es y r c c i s  t e n e r  or: ciic:ntz qiic en  e l  r,5lc?ilo de l o s  p r i -  
. . 

r 2 s  de sepilro de vida ac  s d l o  s e  c i e a e  en c i lects  1i ni.?rtalidzid- \cono 16 
. , 

s i n j e s t r s l i d . ~ d  e Q  o t r o s  r i e s g o s  j s i k  tsnihign e l  i1its1-4~ 6 v l  d i n e r o .  

La pol.i 'tic3 inf l .?c ior izr ia  el.i;re .- iiria p o l i t i c 3  ?~e 6 i ? e r 0  b a r a t o ,  biest  

comj ; x i i o  7zv t  i r ) ~ ; - k r l ~ ,  b ien  c o l ? ~  ronsocucncin n . ; - ?c ;~ r i+  ,135 e l l a .  

!;i~ck!as veces rcr,iiltñ 5 i F i c i l  saber cuan20 un yo?i.:rnr, 

ea si .i.sn, e l  $ 5  C.RI-D b z r a t o ,  9 si.i?lcr:!c:?te s e  e t e n t a '  a 

l a  j i t u a c i u ' ~  ? e  tcndei?eia  i n f l . i c i o r : e r i ~ ;  c ruaca  :3r SI ::::zcsiva c r . i s i d c  
. .- ?,e d i a e r o  o ?r)!- 5 t i - z ~  c i i i s z s .  !YO ha!; ?tlr?a s e  q11e : i ~ t t l a l i ? c ~ t n ,  ' p ~ r  ~ ~ d i o  

de 1 2  E-nc? n s e i o n c l i z d z  o c o 3 c e n t r ~ d a  2e zodo ? u 3  r e : ; !~ i t c  l a c i ?  s u  ma- 
. . 

n e j 3 . ' ~ r i n . ; i n a l n 1 ~ n L e  , - c' t r a 6 s  cie-rsSi3 rede;;.ci:eat3 <!e un 5c rco  c e n t r a l  

la-: ro- : ih i l idaCes de i-yoncr un? p o l l t i c a  6.e d i ~ i r 3  5 : l w t o  r c : : ~ l t e ~  

much-: m@ S F P I C C ~ ~ S S .  Yero l o  que no se sabe u ;  s i  t:i d i s 3 i n ~ c i b n  ? e l  in -  

t e r g s  se  b c t . .  cc.no f i r i , ,  c s i ~ i r l e n e n t e  cona iiiedio ?Era f ~ ~ o r e c e r  , l c  e n i -  

s i ó a  de r1~116.a 11 ttrc:' "pectos ? C  ~ c ~ l l t i c ?  f j.n?ririt:r~. 

Por  e l l o ;  rol?-u? 11 p a l f t i c a  de.diiie. .o F1~r2 i -o  pucrlc. terc:. uo2 iode-  

peiidencis t e ó r i c e  ? e  l a  i i i f l ¿ l c i o n a r i ~ ,  Ce iin mono pr¿<ct ico va t a n  unida a 
conveniente  

e l l a ,  cue r&sril . ts ci;y e e ~ ~ i e ~ k c  si: est!id i n  conjunto.  

. -1 d l n c r o  b a r a t o  ndr ju i i i ca  e x t . r a ~ r r t i n q r i n - ~ c n t c  1 2  S t t :rcibn ? e  l o s  
- 

auegi~rociores r iza ,  a l  d i s l o c a r  7 desequil . ihi .ar  su i n ~ x c c i c i r ~ e s .  r a r a  con- 

s i d e r w  des?e €1 ~ u c t o  de -vis ta  del .sc,oi iro una i n r c r s i ó o  'cijccn debe r e u n i r  

dos coadlc i  ones:  ses i i r idad y a l t o  i n t e r d s .  ~ j i e a d o  qued-' f i lera 

de 17s de l o s  v a l o r e s  de  e spccu lnc idn  ;ue c s t g a  s r y a e s t o  

a  p:rder s u  v z l o r  en iin rnorneato de cr is is  p o r l o  que RO -piieder r c r  u t i l i za-  

dos e!: l a  i n d u ; 3 t r i ~ a s e ~ ~ 1 r a 6 o r a  3be rqoqu-iere p t a r c r r á  ,&e s c ~ i : r i ~ 2 d  ya que 

l a s  n r e s t a c i o n e s  c o n t r a t a d a s  son f j . n a s  e i !~?epexl ian te .  '&e c u d ; i i i e r  c i ~ c i -  

l a c i d n  en e l  mercado. Con uo ia te rc ' s  a l t o  permite 3 b s r a t a r  I r 3  p r i n a s  

d e l  ueguro 7 s i  y& e s t á n  f i j a d a s  hocer f r a e t e  a 12s o l l i p a c i o n e s  dc capi-  

t a l i z a c i d n  que toda  p d l i z s  ds seguro (le v ida  l l e v a  consgo g e a e r a l s e n t e  

l o s  seguros  de v i d a  s e  calculan en nsp;iZa 2 2- ipter'g; de l  3.@ y en  o t r o s  . 



p a i s e s  e l  3 o' e l  38 $, y hasta en algunos casos  a1 23$, s i  b i e n  en  

m~xchos de e s t o s  casos debe t ene r se  en  Ucuen a que e l  s i s t ema de h a c e r  

p a r t i c i p a r  a lors aeegurzdos en  l o s  bere f i c i o s  de l o s  aseguredores 'hace 

que en reeltdlaad l a  prima pagedá por e l  asegurado s e  pueda es t imas  calcu- 

l a d a  n un I n t e r k e  m p e r i o r  al de les tab las .  

Po r  l o  t a n t o  l a  d i m i n u c i ó n  d e l  v a l o r  d e l  d inero  ocas iona en 

e l  seguo u n a  de e u h s  doe conr?ecuenciuot hacer  a l o s  aseguradores no 

poder o b t e m r  de sus  inveraionea un i n t e r é s  s u f i c i e n t e  pa ra  a t ence r  e l  

i n t e r h s  e que s e  ha calculado l a  prime, pudtendo hacer  p e l i g r a r  de pro- 

l o n  a r s e  la s i t uac ión  ou e q u i l i b r i o  económico; o a m c n t a r  e l  p r e c i o  

d e l  seguro ptra l o s  Rseg~Wad08 si 1~ cr'tcbcn con el s i s t e m  d e  p r t i a i  

paci6n en  l o s  bere f ic ioa  al deduciznc de e n t a  l a  disminución de l o s  

i n g r e ~ o s  por e n t e  concepto en l a s  ciientas de  l o s  neeguradores, 
i 

Consecuencia de l a  tendenc ia  i n f l a c f o n n r i a  mezclada con l a  d t u a c i ó n  

de d inero  ba ra to  es que toda  c l a s e  de inver:;iones aumentan de v a l o r  en 

r e l a c i ó n  t t  l a  zent a que prodcrcen, d~indose e s t a  c jzcuns tanc ia  p r inc ipe l -  

mente en naquellos cuyo v a l o r  r e r l e j a  mhs aenülblemente l a  diminuciÓn 

d e l  v a l o r  d e l  dlnero,  y menos en l o s  que como Los v a l o r e s  pi;biicos no 

' s lgucn e?. ciwso Lnflacionaro s ino  que t i e n e n  un v e l o r  de mercado que se 

ace rca  al. vatnr nomina l  f i d o  por  e s t o s  s s u j e t o s  8 tunox~tlzociones p o r  e l  

nominal. En una circui ls t :~ncia de e s t a  c lase ,  e spec i a lmen~e  si  l a  curva de 

infla-ción es ráp ida  la$ %nverr iones  adap tab l e s  a las c i r c u n s t a c i n s ,  cano 

son niuchos va lo re s  i n d u ~ t u i a l e s  y l a  p rop i  d a d  t e r r i t o r i e l  so10 producen 

un i n t e r é s  dificilmen.t;e s u p e r i o r  e l  149, (de su  v a l o r  de mercado). Los 

va lo re s  pbb l icos  que por ui f á c i l  rea l izabXlidad,  BU máxima g a r a n t í a  y 

sus  pocas a l t e r a c i o n e s  de valor , .  son las mása~Iecuados p a r a  la  industr ia .  

asegu adora  (npmte  de e x i g i r s e  en l a  mayor p a r t e  be las. 1egi:: laciones 
, , ', \ \  

de  ros la obibigación de i n v e r t i r  e n  e s t a  clase d e v A l o r e @ - - ;  . . '? dan 
..- ~. . . I .C_.-i 

con d i f i c u l t a d  un í n t e r e s  a r p e r i o r  a l  356 , l o  que p o r  ejemplo e n  nues t r a  
. . 

p a t r i a  e s  i n r : d i c i e n t e r  

.La necesidad de. i n v e r t i r  rapidameniie que t i enene  l o s  ~: :eguradores 

de vid .a hece que s i  e l  per iodo de p o l i t i c a  i n f l a c i c n a r i e  s e .  prolonga se 

encuentra  cuando e s t a  acabe con una s é r i e  de  i nve r s iones  m u y  desvenCa- . 

j o sa s  para e l  normal funcionamiento de SU negocio, y a las oue e s t m  1 5  QL 



das por un :ivri'3c'o -ri:i:c!e 6:: tí2?~1;3. "-.tu P ~ . : S C ~ ~ J ~ - : : - ~ X C ~ C  - ~:!:pre ).arl 
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zacidr, no e s  3auikle 1 iEersi. 2 1s c.o:;:p:?%T:i iLr<;r.~oj:l  css cer,ye en cu 

carter í . .  
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de ariz e ~ t i d ú d  ciiierioi-idz.3 ;i 1;: apari.ciS:i ¿,¿l. ti qi8E. :i:.i.?ii::cs cii;-iien- 
., d t .  T~iede se] 5.51 po l r3 : i  -L" 18s  i n ~ i r ~ í o n t i c  ,+e i o s  :!.:~i,r,.>j..fi.Co:.t-s t i c s s s  p o r  

, -. - . - obje to  resi.o:j$f.i. E ?  c.il$ sdrie  ?t. c;l:g:,ci.zues r:~~ir;il::ls p ~ r  r r . l o r  no- 
-.. ,. . 

r r : ins l  r e  .ilLcl.O, C , { ~ C  C. :~:í:i:?.c* q ~ p  ~1 c c l r r  i..u ::rtc: c l~sn;~f i ! .~ :o  > i;i.j:fiíi::íye 

asimisni~ ? E  ot;>.if_::.cióz! r e d ,  :tl w r o s  EG c i h t o  L i i i bo i~ i . ü r : e s  s5npta31.es 

.i-or < E  s~t l rzz ic , ' r i  n i.iere~do a l e s  c i r c o a s t ~ r ~ u i z s ,  ?ti q .~e  21 elev01-YC CL, "<': 

proporci.onsri a 1  ~ s c r ü r a i i o r  m c;-cc8cr,t,s, c!;ti.c Lz: ciPrz, z r;,zc Par2nt 5za- 

han , *p51,r~~fi.;ce insl;eraLlrr;, y f a  i i b ~ s . ~ ~ :  < L  C V :  L z z s i d ~ ,  l~e?cird o j-.?.ra 

él  l o s  benef ic ios  por  rcs l i z rc ib i i ,  y eri todc CLUG ~i rc;x.tcil~, por stirer- 

v&i3iaciibn, ann ci~endo En e s t r  czso 1:. l<;ti,is;rci¿i. tspzi':c!.~ e ~ . i r e  le.  crea- 
7 c i &  de  una ressrTp z es te  r . spec to  \ 3 ) ,  o ,:I ~i'ol,iki.zi,"c i?~- r c p r t i r  -. 

cono 1)e~ei ' icios esas  su~F , rv í~? r~~c ic iEc : ;  sel-¡o C ú  61 C;sCi 6e k€;nt .E.  a z t c  
t 

que efi ~p6riefic;ie 9.0 ~ f v i t d  a l  ;se;-:irui~ y beneiiciz. c? asc.g::rdor ccasio- 

na ea rer.,li&?i! un n r i - j l ~ í c i o  - t l:r i ':stituuib;i tic1 ~ c Í ~ : . x . o ,  !:E S C ~  

par te  pc.ec?v kscer a. 23% entidc? a u c ~ u r r i d ü r ~ .  s e r v i r  df. hase prs  2c t i -  

vidn<!.~o d i s t i ~ l t ; a s  a su ~.z,ntfiraleza, y tan  c.oiit.i.ar i.~:: a l a  so!.idc~ c$e 

debc s e r  YLI carní.teri 'sticas, coa0 12s de  ecpncuj.acio'n; p por  ~ t r z  l s r t e  o1  

de3i l i taz ient .o  e* ~ a e  - l a s  j~avsrsioues ;s nnera e l  co: i ta t i l izsr  c l  v s lo r  

esp~:c?ilritivo, poaer en yeligrc, 1s sol iSaz ecoa5zics de Ir e7tidsii  

(1) Ka cuzlqiiier mis 1.06 va lores  l;liklieos ocupan de un 50 a uu 7% de la 
car$&r? !de valores  de aa asesurador  

(2)  Eecieritemente s e  han eí;.iiti.do ur, I n g h t e r r a - b o n o s  a l  2 1/4 de i ~ t e r d e  
( 3 )  h e s e r ~ a  do fiuctu~cidn de valores  creada por l e y  

y modifice.da por 



per íddo de c r i s i s  y desvalor ización de propiedad t e r r i t o r i a l  y va lores  

inc lus t r ie les ,  . 
d)  Resumen 

Cono consecuencia de t odas  1 ~ s  observeciones hechas 

acerce  de la p o l í t i c a  inf1o.cionnri.a y e l  seguro de v ida ,  podemos afir- 

mar que e s  notorizneizte p e r j u d i c i a l  p r a  e s t e  Último, s iendo qu izás  

l a  rana de 12 i n d u s t r i a  que unidmente  se pe r j u a j c a  po r  l a  infle ción, 

ya  que en l a  mayor p a r t e  delos  den& en e l  confusionismo y desequ i l i b r io  

que p ~ o d u c e n  s e  l og ran  10s rnayoreE benef ic ios .  

De todos  l o s  per jc- ic ios  que se ocat i o n m  po r  e s t e  

concepto a l  seguro de v i d a  l o s  m& importantes son en caso de i n f l a -  

cj.fin rApj.de. l o s  producidos por amen to  de g a s t o s  ydevaluación de capi- 

t a l e s  asegmadors  y en caso de i n f l a c i ó n  lerr ta  l a  disminución d e l  in-  

t e r é s  d e l  d inero  y l a  necesidad de i n v e c t i r  por  e s a  causa  en m a l a s  

condiciones. 

B. Otras c k s e s  de ce,pro. 

En e s t e  cp?r"údo k c l u i w o s  todos  les r e s t a i t e t ;  v a i e d a -  

des de seguro no de v i d a  c i e n t i f i c o  desde e l  seguro ma~ í t i g ro  h a s t e  e l  

de incendios pasando por l o s  de responsabi l idad,  a cc iden t e s ,  y rksgos 

varios.  i?atura.ln~ente cada uno de e l l o s  t i e n e  sus  e s p e c i a l e s  p r t i c u l a -  

r idades  que &ún s e  aultiplicwzn den-Lro de S i g u n o r  do e l l o s  en  s u s  diver- 

sos-aspectos .  P o r  eJeqp$o no existcri l o s  mismos prcbler l t s  en e l  seguro 

de incenc?ios ?.e I@s l l a a d o s  rieogoo i n d u s t r i a l e s  que e n  e l  de ca sa s  

hnbi tac ión,  n i  e n  e l  de c:iscos n n r í t i ~ i o s  que en  e l  de  mercancfas. 

zmmD:---~ 

Ros refer i remoo a l o o  misron -creo a p w t o d o s  que e s t u d i m o s  e n  

e l  seguro de vida de producción, gas tos  e inversiomes, si b i e n  e s t e  

á l t imo es niucho menos importante a l  s e r  re la t ivamente  mucho m68 reduci- 
* 

de.. l as  r e se rves  e depos i t a r  y no e n t r a  p a r a  neda e l  i n t e r 6 ~  en e l  cál- . 
cli.10 de e s t o s  seguros. Y todavía  para  alguna c l a s e  de seguros  conveil- 

dría a d i r  Ea de s i n i e s t r a l i d a d  

a) Producción 

~ o d r í a m o s  en e s t e  é p i p e f e  h a c e r  una d i v i s i 6 n  que 

e n  l í n e a s  genera les  nos b a s t a r a  para  e s t e  t r a b a j o ,  y e s  l a  de adquir i r  



c l e s e s ,  aquellas que s e  hacen gem r~tlrnente a l a r g o  tkrmino, 

como e l  de incendios,  a c c i d e ~ t e s  inifividuclles, e tc ,  y aque l lo s  que s e  ha- 

cen p a r a  tma ccyirntura concrz ta  como generalmalte  ocurre  con todos  l o s  de  

t ranspor tes .  

a * )  Seguros PGr  periodo^ ae  tiempo 

E l l t r r  e s t o s  scc  :.cis deotzcz?? l o s  de i.nccndl.os, en 13s 'que  . 
s i  l a s  primas s e  png?? alu.u3.mente, 'riuchas veces  e l  contra-t-o .t;ieae m á  du- 

r a c i ó n  de v c i o s  a i o s ,  de acc iden tes  i nd iv idua l e s  o t r o s  de da'ios quq' no 

sean iilceizdion, rcsponsnbi.lidc.d, e t c .  Í 

I3.n todos eLloe l o s  c q  it a l e c  zirre;:ur~don :lo :te iiodif i c z n  fnci!kento 

y no sbn u:uba taizto como l~ n e c c s ~ z i ü .  p z v a  cona-guir nue- 

vos contr:.tos, y po? l o  Lento a l  d l e u l n u i r s e  e l  VLLDL del. üAnero, se p e r -  

jud ican  7-0s n n e ~ t ~ r r + ~ i o r o n ,  que ven zeducida su cifra r z n l  de c z p i t a l e s  con- 

%-ntedos, g 103 aso,w:ld~ü, que e.': caso de sinies-tro s e  encuerrtran cor, 

que no son iizdennizucio~iGo de l e ,  t o t e l i d n d  de sw duños. La l a b o r  de reve- 

lo-izacLón de l o s  con t rn tos  :+endo muy t rabn josa ,  e impidiendo e l o a  age9- 

t e s  dedicar  ::LIS enereuas a acti;.idadea más pos i t iv&o como n e r i m  l a  

de realment e nneva f i r o d u c ~ i f ~ n ,  extendi  endo l o  inf luenci  n 

d e l  segu-so, nunca pu-ede s e r  e f i c a z ,  pues pa ra  e l l o  s e r i a  n e c e s s r i o  en mia- 

chos casos  una r eva lo r i zac ion  c a s i  mensual, o un mecanima de  revülor iza-  

c ión  nuton&ticn e l  que ;bodavía no s e  ha liegcido en e l  seguro. 

E s t a  acc ión  per judLcia1 de l a  i ng l ac i6n  s e  n a n i f i e n t o  merios in teneac  
k t  

mente en aque l l a  c l a s e  de se,zurcs er. que p o r  zprec iz rce  nke c l  v e l o r  de l  

r i e sgo ,  e l  asehurado s e  da cuenta 66s exacta  de la conveniencia de La re- 

v e l o r i z a c i á n  y p o r  s u  p rop i a  i n i c i a t i v a  l a  acomete. Es te  caso  ocur re  

pr incips lmente  e n  l o s  rlE! sgos  i n d u ~ t r i a l e s  de Urceridios, 10 que --- 
adem6s me debe a l o s  supe r io re s  conqcimientos de l o  que es  e l  neguro de l o s  

que &e- administran 1 ;~  indus t r i a s .  ; p o r  o t r a  p n r t e  en  l o s  seguros como e l  

de acc iden tesde l  t r z b e j o  en que Id flrinc. e s tB  en fu.nci6n de uno c i f r a  como 

e l  s ~ . l z r i o ,  y no de uii c a p i t a l  f i j o  ' esta r e v a l o r i z t c i 6 n  e s  natem&tica, y 
7 '  

apenas s e  maii l f iestan e n  e s t e  aspec to  l o s  e f e c t o s  de l a  i n f b c i 6 n .  Prueba 
, 

de e s t e  ee~& e s  que si  cojenios 331, d e primas en e s t a  seno 

en  Esoala  e n  3935 y 1947, y cualgui$r  o t ro ,  podemos h e r  qm e l  coeficiai .br 
I 
\ de aumento es en 6 1  muy super ia r .  



--_ b* ) Ss&?iroe pr2z l e ?iu:.:iclón de un hecho. 

fncluimoe fquf principalraente l o s  oeguros maritiirios, 

en qu.c en 3rj mezorfa 6e l o s  casos s e  aseguran 12.8 expedj-clonea por 

l o s  vcl'Lorcs en e l  momento de e~ibasque, y ntituralrieniie por e l l o  1R 

prodilcción do co!-i:b.n!it-os no p ~ z d e ~ e ,  E i i l l ~  que en c&d& I S L , : T ~ C ~ % O  s e  a.c-~'pta ' .  

a l a  ~is;ua.c!-tn retll eccnómica. Esto ndenc%s s e  nj-udo. porque por e l  

rizycr r i e sgo  z e l a t i v o  de LEB cxpedíciones,  y po r  la mayor r-iimplicidnd 

en cX c f ~ l c u l o  dc lz p&sdi'&a. qlle i;e experimenta, l o s  asegurudos son l o s  

p r i . . e ron  en p r o a r a r  im & ~ G U X O  totiili, 

b )  Gastos 

En e s t e  p u ~ i o  e l  problosia s e  preüeilta r~ ix6lo~&itc :n  e a l  Se- 

guro dc vid?,, e l  c~c:cirnbe.]-i.to en L?. pi10dircr:i6ii l l o  c u r r ~ ~ p o n d e  a l  creci-  

n - c ~ t o  eri l o s  g-f;tnn, 9 l o s  reales s o n  3 ~ - ; 7 8 r i ~ r ~ 3 ~ 3  a ID.:: p ~ e v i n i o n e g  

pcrn c77- t~~  efectziu:is en ltis %,:-sSne y ea Icr: co?l-trritos jre. en v i g o r  

por l o  que ea  precloo o la prisa en globo o c r e a  unos 

derechos riccnso~9os: dc3tin:idoa a l a  corripens~-ción de l  exceuo de gactas 

niientsnr; en t e  dwe. 7J'~aLurd-rente en  103 r e p r o s  que  tl'kulábem.r>3 e n e l  

epigraf'e en t e r io r .  *lPara l o  duración de LUI .E~eclzo, e l  problerile no s e  

presenta .  

c) 8 i n i r s t r ~ ~ l i d r : d  

Tsn l o s  uezuroa de vida no exi t e n  l o s  lir*ob1oxeu qiie en  

e s t e  caso Be p l r ~ l t e ~ . n +  yn te s  b ieu ,  l a  sin% c.t;r;.lid;-d n ien t r l i c  dure l a  

?.nflnciÓn es un ben S i c i o ,  ya qLie pc-ra i te  1c. l iqui&:aión de urre 5eud-i 

en ~ i n  ~loniento f;ivorable, en e l  que l n s  r e ~ l i z r - c i c i i e s  vent ajases son 

r e a l i z n c l ó n  de t i enes .  

Pero en  Las ctrnn c l a o e ~  de seguros  l a  ~ i t u  -ciÓn 88 corüplet~mente 

=orcn.te y iiele ser l n  n l n i e s f r n l l d ~ ~ d  una fitente de pQr&idns. De l a  

c l t u a c í ó n  de i n f l e c i ó n  y p o l í t i c ~ ~  favox~ec!l6ndoia, so lo  puede deriv e r s e  . 
en e s t e  rzr,pecto un bem fic6 o a l  s o & ~ ~ r o ,  es e l  do q% al e e t a r  gemralmer 

-Ie infswvalnrrda  lo^ objeton asegurodon o de r iva r se  unos p e r j u i c i o s  p o r  

3.8 pa rz i i zac i6n  de i n d u s t r i a  conceguiente Eil s i n i e s t z o .  B T u y  d i f i c i l m e t e  

se producen s2niesl;ros m O s  o menos in tencion+dos ,  que e n  o t r a s  c i rcuns tzs ,  



c i a  no pueden l l e t a r  a ewi ta r se  to ia luen te .  

Aefcctos de ~ i u i e s t r n l i  ad l o s  seguros de que eutamos t r a -  

t m ü o  podenos c1o.nf.f . i c a ~ l o s  en d o s  gruposi Segv.%.os de  indemniza- 

ciEn dc$e,min:~da previamente o a p o s t e r l o r i  en f u n c i t n  riel ospii;al  

d e l  contr;.i;o, y EeLiLxos de ~epareiFi6n de da42os y de responsBlibidsd 

c i v i l ,  

n* ) 3n e l  prim? r grupo incI.u.Jmos 108 eeguros de in- 

~ e n u l o  (con qZicocP6n  de regla pmporcioria3, no R primer fuego) 
Ya 

l o s  ile nccl5enteo Iilflii~3~iac.r.len, lou de riccidenteo de t r a b a j o  (que 

%&o 1Cpr:iia cono 2.n~ iizd.ecir!.iznc?-ones de dnFios de n a t u r a l e z a  

231610~8 a1 de incendios ,  y l o s  de tsw.sporterr en r.2 gsneral idad.  

Tale.  e s t a  c&.sc de UeZtrris, e~;pec:S~il.zeritc! dc I.ncendios g dazfs ,  

srr;ulVt.n pcsJuZ?.czdoc ? o r  3.r. I I , ~ Y ( ; ! L E L  S~.fflFc:ion~lra de l a  economfa 

Inflig-rilfi:: :;obre r,~? o!.nlestrr.3.'idad, pero  rio de 1'11 nodo excesivo, 

toox'icr:nmte 012 n,c,dri. Esto oe con~eguil-ir?.  con una aplicticii ln es- 

t r i c t a  de  1st r e g l c  proporcional ,  pero precisamente rquí.r...73 donde 
,- .. . . 

ilncc e l  ps r j ~ i l c i o ,  pues to  que de l l e v a r l e  tr ea30 ofi le. t:: ;;nr parte 

de l o s  CRSOS, l8 S IndemnSznc~.oner; no conpennarian a l  asegwado  

g e n e r e h e n t e  de burinn f e  y con f recuencie  buen cbioxite, 0.0 s u s  drs 

Íios, y e l  Seguro p e r d e r f a  p r e s f  @o, y l o s  c s e m ~ a f i o r e a  c l i e n t e s ,  

po r  l o  que s e  ven en rna&ns ocasiones obligados a p e g a  can t i ades  
* 

. supe r io re s  o. las qv-e con arreglo a las de l a  p 6 l l s a  
( $  

l e s  c o r r e q o n d ~ r f e  hacer. Por o t r a  p a r t e   lo^ g a ~ t c f i  do akreg lo  de 

s i r , i ea t ro  .tar;?bitsn rr.:iese.niie 23. incremento el, l o s  p rec ioe  y rep. r- 

cuten drsfevm c!blemen e en e 3  asegu c i f i G r ,  J{n 108 seguros  de  trq-is- 

PO:-tea y ~ c c i d e r ~ t o a ,  po- mi. nr*t;us::lezr- ecpekial e n t e  p e r j u i c i o  e s  
i 

irSerior y husts .  quizhs  nulo .  

h i ]  En 1.a ceguróa ~ o d o l i ~ d  podenoc Lnclnix l o s  s e @  

r o s  de resp~~iloat ; l l5dad,  eA l e  la cifro.  da c-ital e s t i p u l a d a  en 

e l  contrz.to ?&presenta cifra n h i m a  de l a  que n:o p s a  la Com- 

po3iia, pero  E- Que en LRS indcmnizacionoa por debajo de el la  se es- 

tnh lezca  ninwm regla p r o p o r c i o n a ,  3.00 soguroa de  &&os corno gene- 

ralmente Los de autornoviles y c r i o t a l e s  eri qio e?. afiegwaiios co r r e  

con l o o  gas tos  de repcraoión n i i l  ep l i cac ión  de descuentos,  y l o s  

seguros de h c e n d i o u  R nr3~mer criinrn- vn niin nreni-iaun~n+n >,no 
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n:.tusaleza aA1oe;a a l a  suya t i e n e n  todos l o o  demás a l o s  que nos 

hooos r a f e r i d o  e n  e s t e  apr ' irido. 

La  s u i i e s t r a l i d a d  en t o d o s  e s t o s  coh t rd to s  eE muy sens ib l e  a l  

fctn6nienc i n f l ac ión .  La cc?uru do e3.10 e s  que l n  p r i n a  s e  c e l c u l n  

en  función de Laintensi tZad r e a l ,  no n o n i n d  de l a  ~Znies t ra lLBad  

norranl con un n-i-gel detclmlnado de precios .  Como la r e g l e  p r o p o e  

cionlit  no s e  apLim, no queda e l  contxltito niempre para  l a  coiripen- 

aación ue ulias c i .  zac de s in i e s t r l z l i dad  noninnl ,  s i n o  que con una 

prima i3.01 (puesfo uue esta s e  hsya ca lcu lada  en  v a l o r  nominal) 

Be debe a-cenher a una ~ ú i i e s - c r a l i d a d  ~ e u l  i@d? pero r x m i r í a l n a t e  

mtict,o c ~ y r , r .  Y e s t o  s e  e d v i c ~ t e  no m l m e r ~ t e  en l o r  c o n t r ~ t o s  

a t i g u o s ,  s i n o  e n  1-08 ouevos, YA que l o  clue funaionan auf in ien t -  

mente son las - i~ . r i í a s  qye uebe.l'frr1 vmierte cons tmter re l t e ,  con ].as 

c i i f i cu l t ha l e~  que erisxeii pára  u r ~  pr pw~i.eci&- p e r r f e c ~ a  de Los m i s -  

mos. 

Orffi expl:.caEiór, EEE clara de  este fenbmeno l a  -tendremos con 

m ejemplo pr6ct ico .  Une cornpeiiie esegura  coa una p ó l i z a  todo r i e sgo  

av.tomovi1 por  u n  1 - a i t e  de 40,000 p t s .  pa re  sesponssbil . idad po r  

pe r so ra  y 60.000 p o r  daños a l  autornovil. Ga& Cobra una prima par 

ejemplo de 1.000, y con e l l a  debe a t ende r  a l o s  s i n i e s t r o s ,  En Ls. 

época en que 66 ce lebro  un con t r a to  l e  pésd d a  'de un brazo s e  in- 

Ueni~Lzaba eii l o s  I r i b u ~ l e s  con 5.000 (en c i r c ~ m a t ~ a c i e s  normales) 
I 

y una de  m cbche cos taba  300 p t s .  &~1 produc i r s e  l a  Uif lac 

ción,  l o s  tisi'oun::les es-timan que debe indemnizarse con u a  mayor 

~ai i t -~i l i td  ppérdida del. brazo, po r  ejemplo 10.000 p t s .  y les a l e t a s  

iguales cues tan  80G. Para e l  profano l a  r e a l i d a d  s e r 6  que l a  c i f re ,  

io&xiwa de indeinnimción s e r 6  l a  m i s = ,  y a m q x e  l o s  T r i b m z l e s  

concedan una cainC~idad super io r  a 40.000 po r  pérd ida  de l a  v ida ,  

o e l  coche cues te  mdS do 6e.000 p t s .  la Conpahia no s e  o b l i g a  más 

que p o r  esas c i f r a n ,  pero en  cambio no s e  dan cuenta de que en e l  

número de s i n i e s t r o s  pequefios, que son l o s  más f recuen tes ,  las obl i -  

gaciones de l a  ~ o n p a f i i a s  s e  han duplicado, mientras  l a  prima no hq 

variado. 

8 )  Inve r s iones  

En e s t o s  seguros  e l  problema n w i  itn i io 1 ~ -  -> - 
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ocaoionzdos p o r  l a  p c l i t i c a  i r . f l zc io~ lhr ie  a. las inverc iones  e s  

L c s t m t e  i n f e r i o r  en  in tens idad cl  d e l  Seguro de v ida ,  ya que no 

se  pseci sa cspipii;zlizúciin, milque les c ~ s ~ c t e r 5 s t i c s . s  non las  

nirrraa y a e l l a ?  LOS remitimos. 

Q vxen e )  R-S 

kn colrjunto ycdemos r e p e t i r  l o  afirmado pe.re e l  s e s r o  

de vida,  l e  p o l í t i c a  inflsicionarie.  y l a  i n f l a c i ó n  ocas-ianari @&ves 

d G i ~ s  EL e5.ha.u rtiríiati del. seeLtro, & i ~ i .  jlliwen.&o eZ v e l o r  r e d i  de l o s  

c a p i t a l e s  áse~m:.aclos, .arímentando desproporcioncn.lmente l o s  ga s to s  

generalea e Incremmt:.sldo la  s in i e s t r a l i dnd .  Trabi6n como en el 

seguro de v ldn  Los p e r j u 2 c i o n  de 1.a i1-iFiaci6i-i r&p?.da non ext:.atoY- 

d5xlr:.ri;e.~ente nu.yores y plxeden .ji.ie,-jas fi ~ O I I F Z T  RU p e j í g r o  l a  cont2nui- 

de.d d e l  segi'-ro, o por l o  Iienos ].a eficc~c5.e. de ~u funcí6n socia?&. 

II. pa i i t i c l a  lnfrflZclonsii.ia 

Cart'o y ~ .  liemos dicho a t e s  mientras 1n in l ' lec iún y p o l í t i c a ,  

i n f l e c i o r . r ~ r l a  t?.t;n?n un sent ido m& pos i t i vo ,  con autonomia propia,  

ya*& c c n s s g ~ i r  c le le imiu~dos  e f  ec toa  , 1s c k f l a c i 6 n  poi-ítioa 'defl~i- 

~ i o i ~ ; r ? ~  l ie r~err  L- ~ e ~ t i d ' :  nti+;:?tivo, l a  rencción con1:r~. e l  hecl~o 

de la i r d ' l a c i 6 ~ .  De m ~oolado &e .nosmcdid:%d rriofietasia d i f i c i lmen te  

s e  pasa a m a  polz t i ca .  defiuc5.cna5a s in  haber a t r ~ v e s ü d o  psevia- 

wente LUI p e d o d o  de influ.clén. 17st::r cunakdades d e  e e t o s  dos fenbme- 

ncs  hace Lo que ?.a bisi;oFj.n econÓni.ca dem~restra  de  qile la tendencia  
4 

d e l  ciincro e s  r- In bcvrluación, peswtililo po r  per iodos  de devaluacio- 

ncu oceii%irrxGn::, volviendo a con~ec i ieac ia  de una c r i b i  S e recuperar  

su vnior,  a t ~ e l t a ,  clespues ae iui tiempo n c,.tro i f l l a c ión ,  provocada 

o no,  o t m  c r i a i ~  O p)oli%i;ca de d ~ f l f i ~ i Ó B ,  y u s i  cont inumente .  

E~t r i~ca l*uc tc rLuI ; i cn  de 18 defincL6n e o  nkq irnposl;mte t e n e r l a  

:,tec.pre en cuciita y nuy ecpec%dnente en e s t e  t r a b 8 j o  de r e l ac ión  con 

e l  ~ c g m + o ,  v: que en t o d o  comento dabere r io~  referirri ios a l a  ~ i t u a -  

c ión  pzecedcn$fi de i n f l a c i ó n ,  sin 1~ que no e s  'pod b l e  comprender 

l a  def lac ihn ,  ytg que en  r e a l i d ~ d  no ea ni68 que un fenóneno couple- 

Siguiendo en generul  lu sis temát i c n  nnteriornient e  u t i l i z a d a  

estudiaremos l o s  e f e c t o s  de l a  de f lac ión  en  e l  seguro. 



que e ~ ~ r i : ; ; i l ) n  e ~ 2 1  l r ~ s  ~?:-Tra:: de nxrvn produccF6n. La escasez 
\ 

de ilinero En of merca20 Il:.~ce que e s t a  no p~tede  dedice??se a k'kencio- 

ties no de -pj.nerr. lieccsidud, n.1 I'?F)IIOE a piiicieri?~if>ta,  coclo e s  e i  

sernro. ~)s t ;o  ocurre  f~1ndamentaln~i1t.e en l o s  que d~..ria~:te e i  pez'lodo. 

d i  inf lzci&i e~. ;ec. ' i~  )CI<;E:~L;C..?.~ G ~ ¿ I ; - L E c ~  Y de C O Y I ~ ~ U ~ I A ,  con ne gc- 

ciori r;in base s ó l i c ~  0 . 6 s  esipeeiilaci6n, que por s e r  por  l a  po l í t i ce .  

def1acicn;xj.e l o s  aCu .:ii'act:,dou, su f ren  g r z ~ ~ d e s  pkrdidns. Precise-  

mente es.t3 c>ase 3s r e g a ~ i ~ i i : . $ ~ u  2TT-T 13s qL'C! on 'ir. j-ni:k-clón raimen9 

tr.b;;a 12s c:r-t-ez*arr de ai~src i  T;r.odilcr:i6~ do l o s  ri-iegLn? adcres ,  y COii- 

tr2bui:;ri a GU ~ : ~ e c i ~ i i e r i t o .  :r;i S.al; p6l.izns -o' e s t o s  con ; - ra tae  e r an  

de prinin í,nlca 10s n ~ e g u r a d m e s  ve r san  2ismfinuida s u  nueva producción 

al ñ e ~ ~ ~ v e c e r  e s t a  fce n t e ,  pero no . ~ x p e r i ~ ~ e r r t ~ i  n i n g m  pe?;uicio, 

pero si <:::a con t r z to s  de p r i t . a  ririuc% , uno de l o s  e f ec to8  &e la SLeifla- 

ci&n 8 ~ r f a  aunriltar e r t r n a r i i i n a r i m ~ e n t e  e). n h e r o  de Iae an i~ lec innes ,  

con grave perjuLcj.0 para l o s  ar.em :zdores, es1)ecizlmen e po r  l a a  

f u e r t e s  comisiones que h a b r i a  debido de pagar.. Claro que en r e a l i ü d  

no puede a t r i b u i r s e  e s t e  I?eclrLo a l a  inf lac i6r i ,  riric que EG consecmn- 

tia ind i t ; p~ r ,mb le  de l a  artif icir,l.idi:d de l a  ec0~0mia  i n f l a c j  onaria.  

Estas  s i t u a c i ó n  h3ce l a  p r i n c i p d  pr:.octipnción do l o c  nseguradores en 

est2s ci rcucs tunc4ns  aea ti66 Qlaui::ición d e  n t ~ v &  contra tos  le 
$ 

- ~ 

conserveción. &e 106 e x k  tentes.  

Api'i'rte de e s t o s  per j i i ic iou ri l o s  asepulandore::, se l e c  y r c d ~ ~ c e n  

va r io s  beilef c i o s  p o r  e s t e  concepto que e ~ ~ o n d r e n o s .  

1 )  l a  c a r t e r a  de  c a p i t a l e s  Esegur,o.dos s e  r cve lo r i z s .  

al aulerl tur  e l  v a l o r  d e l  ciinero con 10 cua l  puede mejcror. ir, s i t ~ c i 6 ~  

r e l c t i v c  del '  negus0 dentro  d e l  cuadro de i n d u s t r i a 8  nncionrJec Eb con 
.A 

una d i m i n u c i ó n  de c i f r a  noninn.1, igualmente qiie d u r ~ a t e  l a  i n t l u c i ó n  . 
con un ~umerito de e sa  c i f r a  l a  sd tuac i i jn  r e a l  puede empeor:is, 

2) La g r&n neésa de piiblico const i tv- idc  For peí-sonas 

que viven de un sueldo f i j o  ven cie jor.da cu posic i  6n 71 fie. cenii.er el 

n i v e l  de p rec io s  n in  quc l o  hngan sus  indresos  -e no s e  habían 

elcvado e n  la rnisrüa r e l a c i ó n  que equelloo. De e s t e  nodo in io i a r se  



. e l  de Ic e c u ~ c 3 6 n  qiie debe esi.st5.s e n t r e  r;u.ellou y p~ec i .08 ,  -e 

puede de~t-? .mr  c a z  canti.6s.d Fi le. prev i s ión ,  c p e  en g r ~ ~ r i  p;ir-bc v ~ .  a p a r a r  

a l  sri,,~.ri, de -r~?dc~. No piicde bcn l t s rne  e l  pellgrc de p r o  que crnloiicza en 

l o c  'per$odor cie deflcición, perc e s t e  c f e c t a  ú i 6 . s  l,rr;.ricipal~~Gi:to ií o b ~ e r o s ,  

que ac :i:i.eLen s e r  c l i e n t e s  d e l  r;eeu?o de v ida ,  a no > e r  en sil loszta populcr ,  

de I R  n,ile c~qktf psencindi  os y q . e  adcrnhs en 6~11~33 puede d e c k o e  qi& no 

exi s t e .  

3$ L? coilfitinza en c l  ~ozu.?:o ainiirifa en e l  pbhl ico  el cont;em- 

p l a r s e  e l  fsecaso hundimiento de 10s n s ~ o c i o e  Ge coyuntura que con sus  

granaes Benef ic ios  e.lucimban ' a l  p i h l i c o  p r o f a o ,  kaciéridole no d a r  importan- 

cia. a 13s operacioi:es qiir r o z o  l«.s do seguro e r a n  de la r¿a.yor gaseiitfa, pero  

de rienor L L Z C ~ O .  ~drrnris a l  a::n;.ntcr e l  v a l o r  del. dinero,  e 1  c.liorlao, m e l v e  a 

t e n e s  In'cer&r;, yue en 62. periodo de hi'lncicíil b b i a  perdido por corripLeto 

b) Gastos geizernlect 

La influerici-? de  l a  í n f l a ~ i ú : ~  en l o s  ga:uutos genei.tiies no 

p~iec1.c s e r  e x c e s ~ ~ a ~ e f i t e  graide,  >-a que oienao ras ~ r t i ~ i  pkwte de e s t o s  ouel- 
- . m .  dos y si l:i.~*ios, Sr :;?er,do a21 i c i l  que se red iczca ,  pues aderLás de h b e r  d i f i -  

c i l í lcr~i ;e  l l .egjdi!  al ].f~r-:i~te ~r&:i!ilc cle .íi&T~~c:i.tii, -- 3;Is ?e;:es lhiior.t>.les l o a  

protegen. En oo-lras r a r t ido~  de eütoa gmtos ,  si  pueue clj.sr.5.nui.r l o s  desem- 

bclsos ,  pe ro  no nuf'icieriteei-ef~&die para  que l o s  a ~ r g u r ñ d o r e o  exf:exl.mnteri un 

ep rec i eb l e  b e r ~ f ' i c r ; . ~  L.LX -~ :iiiec!5~ ~ ~ c r d a  poz o t r e  p ~ r t e  úiá:; r<irlrcl<lo n l  contrze% 

=e p o s i  l c ! ~ e ~ i ; e  1:? cifp:. c: ,~~,; . ' ,~  u<.Lcs o 22. i:<;fi.o~ lo:. de ntiovr; pi'oducción. 

c )  i n v c r s i o n ~ : ;  
% 

si. veid;?derr.mc~ite el. c c s t r o  cb t i ene  :m benef ic. o en tiempo 

de de?ln.c5.Ón, cs e c o n s e c ü c ~ l c 5 ~  de  l o  f sv rmib l e  que cest iEt8 e l  c q a í t u l o  de 

b r o r s i . o ~ ~ e s ,  de tcnta +i;.po-tracii; en e l  de vida. Los períoiios def le .c io rnr ios  

sil-vcn pera  v5 .go r i z~s  el cmdro  de invcr~ i .o i l es  de lo2 accgilr,?dores, así 

como 10s d e  i n f l a c i ó n  losdebilJitrtn, además l o a  rbhustenen eii bene f i c io  de 

l o a  ~ c c g u . r ; ? d i s  qlre ven se.~¿Sidzdos oxs in 'cesescs por tmos valoses que a 
iI 

u% rri.=r,a c:ui+;-Xn8. nori.inl;l de d inerc  i-eqonde cor, ~c? r i r tyor v a l o r  in t r inseco .  . 
Un mi:?no i n n ~ i e b l e  que cn un tloccnto in_"lncionuro podr ia  llegel*' a renponder 

. . 

da u& ~ i i . 1 6 ~  do pecetus,  en l a  de l l t t c i6 r  r :olo reuFonie de mebio, con l o  que 

d e z ' b  riod.0 r e a l  e l  acegurado 11n Vis:co dupoicucia o u  gnra l '~ t ín ,  y e l  a s e g u ~ e d o r  

f or.taliecEI a su. economia. 

L0.s causas pra incipules  de l o s  beneficios que 3x1s invers iones  de segu- 



?o:: perci;.,en G CZL::~. de 1:: dcf loc i6n  poUc~~os &~rv.prl:is d e l  ~ i t i l i e n t e  rcodo 

pcma l o  que no cee, nv.s ~2.s pe rex to r i aa  nscefi~¿inaes. Br es t r ,  rec ia  es 

excel~c:ibn e l  i;e:crrc. ~ítt:lZ;r.zs c ~ ~ ' F . G  i n d u s t r k  s deben destimr sus  r ~ r u t i d o s  

que en e l  selxúro, y de l a s  ~ l a t e r i e ~  neceoar ins  para l a  no parul ieaciCn 

de s u  i.;idnctrio, e l  SEUUYO de vide. no 5010 puede, s i no  que debe des t i na r  

s u s  i n g r e s c ~  n l a  invers ión  f i n snc i e r s .  Eii l a  d ~ f I ~ c i 5 n  todo e?- nundo 

t i e n e  

u por  necesidad 

u. vender,  ~ W G C I  p o r  t.ei:lor p::i~ol6~9ccl n u n  b a j a  super io r  

de t e s o s e r í a .  E l  qu? en e s m  i n s t m t e u  cooipra l o  puede b c e r  

en favore.lsi9is.was condici.ones, especialmente s i  l o  puede hacer  2'1 contado, 

que sue le  r e su l%nr  l o  t & ~  d i f i c i l .  LP p r i v i l e g b d a  E:~%E. c56n que por  e s t e  

motivo t i e x e n  los ti.sag¿rradc>res viiiu l e s  perratte elebLr b ien  en e l  mercado 

y c r en r  .mi% cac.teriz ilr va.Lo.?ei; r, ijropiededes i i l m e b i e ~  e n  nujr r e r i t ~ j a s a s  

con.dicion.es. 

En l o s  o o ~ ~ e i ~ ~ k o s  de jizf',azl&ll e l  n n e ~ i r a d o r  t ier ie  que r e c u r r i . ~  íi l o s  va- 

l o r e s  ncb i l i i ¿ r ios ,  que ctrz c l a s e  o nc iit;i?eii ~a rmt i a s  su?icientct:  

o  puede obtenertie d r  e l l a  uti i n t e r b s  reducido, Lo mismo sa&o ~ u c s d e  con 

l a  ~ d ~ u i c i c i i n  de i nuueb le s ,  y e s t a s  dos inversiones que desde un punto 

de v i c t a  f in i inc ie ro  ~ l f e c e i i  más ven ta j a s  que l oa  v- lores  pÚ-blicoo, e s t a n  . 
. 1  \ fuera  d e l  a lcance  de l o s  a ~ e ~ ~ = r t i . d o r e s ,  ijiie e i ~  zcicrbio p u d e  a 9 q i ~ i r i l c s  en 

co id i  c iones  aconse jab les  a su iiegoelo en 15 &poca d e f l ~ t c i o n ~ z i s X  XTatursl- 

mente eL c o e f i c i e n t e  cie valo-es públ icos ,  par l a  na tx ra lezu  d e l  seguro, y 

por imposici6ri. l e g a ,  s i e m ~ r e  t i e n e  que ser a l t o ,  pero no s o  prnduce 

l a  hbnogeneizaci6n do todos l o s  v a l a - e s  de l a  ca r t e r a ' co i l  l a s  iilcoiiva- 

ni en$^# que e s t o  puede producir ,  

2 )  auraunto d e l  Ilnier6s. 

si l a  p o s i b i l i d a d  de i n v e r t i r  ba ra to  bürnto  e s  int ereem-  

t e t e ,  qo  l o  es  Denos l e  de obtener  un ci1.t-o int ierés a l  dinero. N:: turqbente 
'. 

:mbon oon practlelos,  pero  para e fec to s  d e l  Segiro t i e x e n  una ind iv idua l i -  

dad que conviene separar.  

F i A l  h a b l a r  t ~ i i t e r i o s m n t e  de l a  p o l i t  Fca de d lnero  ba ra to  nos referiincs 
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r c;ue Era de 3.0s rnedior; dc p o l í t i c t i  fiiit.ncier¿: ut i l izz.üos lri ra  es- 

t imu la r  l a  ix~l .aoj . .&~i.  3 ~;orPii pwa le lo ,  E S  ~ina n;edic*a de car:ic%er de- 

f l . ;~cionario e's ;:u.;;ier~to de7 I n t e r é s  d e l  Zlincro, pra h. c c r  mhs d i f i c i l o s  
, . 

l o s  c r 6 d i t o s  y deterier 6% eue o:oda 1s. nzrcha c r i - c % ~ % e  d e l  d i m r o  

ciFculrinYe. Fn l a  ~ c t l ? ~ l i d : : d  t c n e [ n ~ ~  Cin Espcdifi los ~ e s ~ l t ~ d ~ s  de i m n a  

aedidn dc ese  c:irr~cóor que hc con%rlbu?.do a proiuiciis una detenai6n 

en e l  m~vimicnt-o eqecu.1-s ..%ivo y en e l  n i v e l  de p rec io s  alcanznda por  

muchos ~ i t f c v . 1 . 0 ~  y bienes. 

EF;~.:: ~ e U i d R  Se p clf-1;; ciu f j . r i ac ie?a  s e  consigue par d ive r sos  métodus 

p w  e3. :.iax~el;to {del t i p o  de i2.l-eres en 81 r 9fect;cn do 

gcner:ilcien.i;e, y en concre to  en Bsl~rSLri, por  e1 bc?r?.co nac iona l  de emisión, 

co:itrolndo p o r  c& gob i e r : :~  o n:icioiializuElo, cono es el  aso de I n f l a -  

e , ,  s-r?@i.e.ndz i?;tcj.li.&,a~s er, l c  ccncci;l6n &? crérí l tos;  y ccn e l  

au.wni-o 3e l o s  iii%esr:uer; ru las z : l~ i~ : ionss  da ciedria pú'olica, 

J,oo n::egi.! .:,?OZL\U, eu--~cin3~ae;. te po'r 1~ iil.tina c?Ltiiaa, s e  b e E f i d a n  

CI cz.:?*r e l  condicioz~es da oh tener  & e l  2 ) ~  e l  d e l  e:_:%ado, nucieo p r i n -  

cisc.1 rJLe L~I I . : :  3.),ve.?'a5.o:~ec i i o s  Iri%crer;ec ilítej:er;:intss, que l e s  pemitrill 

hol~:id?- enl le z.teiirl& e l o s  .i,::tc::cs u que s e  cn%c~-~lnbrtn las prirnas 

de ENB segu.-os y c.oi~sigr.ieilte n3. por  e o t e  concep-to de 

i a o  resei.vnt: umtem&.i;icr_e. 1 ,~s  I O ~ I : : C C U C & ~ ~ L I  Be e e t o  uon de  &ol~?Sa 

trr~iscendencia p:iri, el ceg-c, i.ue de m modo i n d i r e c t o  s e  a b m z t a  

o en to2o cacjo se &merrt;c Ir' calidez f i r m c i e r : ~  de 1osesegu~:ndores y 

po r  l o  t a n t o  l e  se;:tt$idaci ñe 1-0:; cst-c:urudos. 

,?.J. 3.aüo &e e s t : ~ , t ~  v ~ . Q % c ~ E . ~  giie p12cd~ce l a  p o l í t r  cfi de deflacT6n 

en lon noegu r3i:;orcs 6e v-da., podanos ciiccni;r:.r ~1gL1rtc)s inconven2.ente.s 

qtxe si b ien  pesan en deT5;litivw nerlos qv.e l o s  primeron, P O  p o r  e l l o  

deb'en dejcr de ser tenFdos en <:üt.n&~. Sr.contr:woe 60s p r inc ipc l e s .  

L) 1.p. dirnin~.c i í i r i  de rz loi .  de L:s i r i iersi .ot??e~ an t iguas ,  

que ::e ven ~ . f e c t ~ ~ d m  por  l a  hü j z  gcr~cra3.. C s t s  i1eci20 cifi embargo c o  ea 

ouy I ~ z p ~ ~ t ~ i i $ a  cn?..el ~ ~ g u r ~ o  5%. aue l o s  ve.I.ores piiblicos,  s u  mas i r n p o l ~  

t c a t  e .uTj e r s i en ,  e x g e r i n e ~ x t ~ ~  oscill-eioncs baz ta i t e  peqiaela S ,  y en todo 

c a n o n  e f ec to s  de sece-vzs qie nü s e  cornpirtcm m f i s  a l t e c  que l a  par ,  

que e lcapre  ser6 s u  v c l o r  de m m t i z a c i ó n ,  Leo o t r a s  invers iones  es%& 

nenoc en poder de lou useguraGoreo y oobre todo e l  v a l o r a r l a s  a p e  
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cion de in;?.;i.ci6n o el COI,I;JSI-J~::Ü en ~ C E  cano, e s  uns. medida de 

pér,i!n~ e.riiiLnri t r n c i ó ~ ,  quc sirele t e n e r  un obje to  especv.lfitivo njena 

a l a  n z . t ~ ~ ? ~ l . r r , ~ .  ile ic ind.si;~j.c;. :+.r:e~;iz:uc?nsn. ED ,,odo cnoo, y prza 

t o d a  t.T.~.3f CC v?.l.ü:'c;:; debe ::s.i;j.i.%r:;e qlie l a  r e se rve  de fluc.tueciÓ'n 

dc  v:!lo:?c.:n, ar ,or t ic j le i~fi  :, en g c i ~ c r s l  c ~ ~ ~ e i x y a . r &  de  I ts  p6rZirZzs cine 

por este cri:~c+.:pt-o pr:c?d:~n tenerse, qrte deben r;er cspr:zs:-idas y- pre'rk tes 

ccn :-.n:kerio:iidüd. 

2 )  p 6 r d i . k  3': jn s r i : l i z . c l ~ n ~ ? s  

En (:1 c::iso deqtie porcil.rilqv.ier causa, l o  que  en 

i:I c c g i r o  6c r5.6sr nri 66 ~ L I F  ;?os-iTile, sea necouarlo a im eoegurzdor 

, r o = l i % : . ~  p?si;e de RLE bi<iiies eri e & t ~ * s  clrc%artt'ric.% S ,  m 2r rccn t r~r f i  

con difícx:l.be¿i,~;c:'~:zi.,s hnctlrLo qI1.r r>u . ide~  pcner en p e l i g r o  ~ü es tabi -  

1 i & d ,  o .iii5r-,oc oca : : i on~r . l e  p6rdfrl.z.s .Fuertes, Fa qce en e s a  mecen- 

.tC. ,,,..,, " rp2sYo d e  39. b:,,jn gencznS. d c l  nerqcuso, 1:;s rc:c.lizacLonc~ da bie- 

nel: r: ~rr . lcrcr ,  ~ 5 r i d r c  se ef:ectlwli eqn gzfm íXiicuLtn6 y pnru ele-  

~:~.rl,~i?~. L. ~1: prec?o ntiy gor  bz jo  d e l  vuXo;! 2 ~ 3 ~ ~ 1  e11 aquel. mc-ei~to . 
c i )  S L ~ I ~  eztr:;lLd:td 

~ a i  cor?i, l n  i n f i a c i b n   no^ i n f l hye  , s.1 nencs 

.srnsibLei?e.?te e a  La nor-l-alid& , La dc f l zc i6n  s i  p~!eZs hzcer lo ,  

RL etif;t:r o b s e ~ v c r d ~  qt7.e en l o s  2':ríodor: de grrnder c r i c i s  e l  nc%cr!o 

de nui.cl6ios ec m:ry eievailn, y c r t c  s e  pi3udu.ce ~ ~ r i . u c i p s l i f . n t e  en  

1st: gw.4 persofias Que han m_r C G ~ B ~ G  negocios en c j  t i  eppo üe l n  es- 

C T ~  (!e 1924, en ?.u.e so>re  e l  crieo st' 3:iicieron e;;tridioü po r  las 

~ r c i l d  e s  c o ~ p & l - z  m r i c m a s  de vide. 

zc ci?~.r..r-l;o r l  seguro de vida preoenta  la  pol.itir;a d e f l a c i o m s i a  que 
- 

f n ~ o : ~ f o r ?  r.1 Seguro, efinnziuido los qc1.e rlubiess podidc hsr . 
ter -7 rcnento  ~ > ? i t e r i o s e ~ ,  m e ~ m r n d o  s u  cuadro de  irarersiones, per- 

r;!ticndo o5tenes mi2.yor iuteráís n 10s ~ ~ i s i a o . ,  jt; .iwLilulér~ u in  drdz € 1 ~ -  

nc, hacienao desc~17 r e c e r  d e l  mercado a .LE S en-tidades col?s%ituidas  

cobre br.scc no f i r ? c s .  N~ti~.snl.mente en  lo^ casos  eh que 12 a f f a -  



ción 1Xega a t ransfomarse en une c r i s i s  ca tas t róf ica ,  e l  Seguro 

tambi6ri ~ e s u l t a  perju.dic3do , pero aún en e s t e  c-so, r e s i s t e  l o s  

efectos de l a  m i s m s  con m u c h a  m a y a ?  e f i cac ia  que cua'lqufier o t r a  

clase de induutrLa, cono quctua denostredo en la ya ci tada  crisie 

de 1929. 

B. Otros clases  de Seguro 

S i  %s3 mx&ss de las observacionee hechre anter i o r e  

msnte pueden a p l k  a s e  a todos 10s roma del Seguro, las diver- 

sas variedades de e s t e  hacen que muchos de ellas opgmeeea-&re+ 

can aspectos en l o s  que ae ref le jan  de rrn modo propio las con- 

aecuenciae de la p o l í t i c a  de deelaci6n. Pera conocerlas de l  

qiodo m& egacto poslble es precleo un estudio seaelante eJ. hecho 

en l a  i n f l ac i t n ,  para l o  que utilizaz.emoo l a  nismo sistem'tíca. 

a) producción 
, 

En s q w l l a s  cleeos de se ta ros  dc una grvl seni 

s ib i l i üad  a 16 ul.uaci6n cccn6~icri,  ~ o o ü  son p a r  ejeciplu el 

de t ~ ~ m s p o r t e s ,  l a  imcdia%a coilsecu-er?cb es una cEm4auciÓn 

notable, y muS fucr te  ~u.%z&G de l e o  prii.w,n. Pwn íye  e s t o  ocurra 

se reunen &os circwstoncias: l a  baja \?e prc!c5.w por  I?UL parte; 

y l a  p a í ~ l i z a c i E n  de tzmvrccioneoccor:1e~^cL23e~ por otr&. la  

auperproducclón Inrnoviliza Tos produclos y naturalmente se 

reducen l o s  t r ~ n h p o r t e s  y s e  contiene e l  se-. 

El ne~;u1~o de iricenciiou s e  ~~~:+i~IElesttl. dt 65 fe ru i t e  mcdo 

ae&& se- I~IUM. riti~l@e hdbd.ri&letl  U x.6. Ea  e&os, que p o r  l o  

general entaben bien valora<-Los, en l o s  cge se dncltqen mucha8 
= 

mercanof.as, l a  cllsrninucifui de va lor  pueCle s w  sens ib le  especiaí- 

menee en uno8 iviomen-bos en que la rtduccióu Be1 regocio a n d e  s 

ixcor c o r t a  hasra e l  Zfwl%e Los gast6~1 genesdes  de  leo em- 

presas. Con- todo l a  diminución que se expcrímenta es pquefia.. 

por la tendencia que siempre ex f s t e  e EC nodif icas  l o s  contra- 

t o ~  que e s t h  re&ac t~ .dw a 1mga plazo. En e l  seguro de ri sgcs 

no fnüustr%ales  con clifici~i%zd €:o encbeiiíirz repcrcueibn, ya que, 

especialmente si l a  inflecidn an te r io r  fu6 rápida, eiempre e s  
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necesar io  cont inuar  IG camp~$ía de r eva lo r i zac iones  que no s e  

hzbr ia  podido t e rn i l i a r  er, sl pe!!iodo ik f l ac io r i~ i r i o .  

En o t r o s  r m o s  de seguros do daos de primas c ~ z s  y 

no tan seris iole u- t i l idud coao l a s  c n t e s i o r e s  e s  mas p o s i b l e  unz 

r educc i tn  e n  lo. psoduccián o  una d i m l n u c i 6 n  de l o s  v a l a r e s  ase- 

gurados. 

Y pcf. iíltirno, zlgunar; ~ 1 ~ 8 ~ 6  de seguros, couo e l  de para- 

l i z a c i ó n  de bene f i c io s  y o t r o s  que r i & e e e ~ - w e - ~ + a ~ - ~ ~ e ~ a - ~ e -  

r q u i e r e n  u n  gran buena f e  por p a r t e  d e l  asegurado, por  ia f ac i -  

Ij.G.acl de frari.de, I j s  Compafíí~s s e  r e s i s t e n  a c o n t r a t a r l o s  en e s t o s  

p r í o d o o ,  pon 3.0s p e 1 i g f . o ~  que t a l  cosa o f r e c e r í a  a no s e r  que 

hubiese imc.dir: rfe he.cersc: con g m m t i a  de seguride-d. 

Claro qne a e s t a  i:.:presión negat iva  r e spec to  a l a  c i f r a  

abso lu t a  de nueva producción e s  p rec i so  aFá d i r  o t r a  p o n i t i v a , l a  

d e l  @ m e n t o  de v a l o r  del. dinero,  .que devuelve a la  c a r t e r a  de 

c a p i t a l e s  a:2eeui,ados un va lo r  que anteriormente a b í a  perdido y 

que en d e f i n i t i v a  r ep re sen t a  una S igor izac ión  de l a  c a r t e r a  de 

l a  Conipafifa y de l a  cj . fra  t o t a l  de c a p i t a l e s  asegurados en un 

pa i s ,  qc.e s e  acerca  o á s  a l a  d e l  v a l o r  r e a l  de l a  propiedad na- 

c i o n a l  que anteriortuente. 

b )  Gastos 

33-1 cuan to  a e s t e  e ~ f g r s f e  no en precino a f a d i r  - .~ 2 . ~ 

. - 
: . , , .  

nada nuevo r e s ~ o c p o  a l o  expresado en e l  s e ~ o  d e ~ V i d a , .  ' 
. . .  . . 

c )  ~ i n j : e k t r a l i r :  ad. 
, ~ ~ 

E s  e s t e u n o  de 1 o s : c a p í t u l o ~  que hacen  rn4s 
, . . , .  

pe l ig ros*  l a  &dus7trie de  l o s  sei:uros de' dsfíon en' cosas  y per- 
-. . . . . .  . . , 1  . ,  . ~ . , , ~~ , 

sonas en  l o s  ber iodos  de degl8ción. ~ntura¡r i&nte-es .absurdo qüe 
. ,. . .  ~ . .  . . . 

porque un fenómeno humano . com'o ese  :.se p roduzca  van a aumentar 
~. . (  - '  . ' ! , ~  . '. 

, . .  . ( ,  

e l  volumen de 'd&osos que producen l o s  s i n i e s t i o s .  
* 

Las caueua de l a  n a t u r a l e z a  o  las humm as i n v o l u n t n r i a s  conti-  . 
nuan s u  curso s in  ninguna modificación; pe ro  puede no o c u r r i r  

l o  mismo con l o s  hechos o c a s i ~ n a d o c  por IR. voluntar? d e l  hombre. 

Y e s t a  puede e n t r a r  muy i portontementc on clcci6n en  e l  

caso de t e n e r  un i n t e r é s  concreto en que t a l  cosa  ocurra.  En 

condiciones normalec, y aún en per íodos  Inf lnciui laros ,  un 



1 s i n i e s t r o  e s  s i e ~ p r e  p e r j i d i c i a l  para e l  s i n i e s t r ado ,  s.Ún con e l  seguro 1 
m43 conr le to  y por cmt idad  e i u i ~ : ~ l e n l u  a1 valor  r e a l  de l o s  obje tos ,  ya 

-ue la5 ~ ic l e s t i . a s ,  e 1  t rs- , torno e r  l a  vi&- eori-21 o ep  1% de l n  e ~ p r e - . a ,  
. . 

lvs e.€.? i e a t e s ,  l o s  da-as ccmoler,entsr i o s ,  hacen es to  iaegi tnble .  Pero 

en k p ~ c a  de del lac ión ea  quc 1;. e s c 6 3 ~ z  ?E Zinerh e s  aguda , ea  Tue a 

l o s  productos no se  l e s  puede dar  s a l i da ,  y  en que l o s  inniuebles no e s  

pos ible  r e a l i z a r l o s   si^ grsnCes rér?. ides,  un s i n i e s t f o  puede s e r  un gran ., 

nigocio, $ en ocasiones muy d i f i c i l  de &smost.rnr. Esto ocurre m$s en l o s  

r iesgos  i n d u s t r i a l e s  de incendio, pero t e d l i é ~  en l o s  de ~ c c i Z e n t e s  indi- 

v iduales ,  y €2 l o s  ¡:e autozovi les ,  34.3 t a n  d i f i c i l  comprobacidn e a  e s t o s  

 OS C S ~ ~ S .  

d )  i sv i r s i cnes  

h q J i  puc6tn r e p e t i r s e  1zs ccrs ideraciones  hechas en e l  

seguro de uiaa,  vstir .an<o co:í,o hicir,;cs En 1s i a f l ae ión ,  e l  aeaor voluaeri 

en l a s  inversiones de e s t o s  ramos. 

e )  reservas 

Como heaos podido ver  l a  deflacidn p r o d u ~ e  e a  e s t o s  se- 

p r o s  un doble e fec to :  aparentemeiate de pe r ju i c io  e l  l a  ci fn. 

de proAucción y haeer temer un auniento de s i n i e s t r e l i i i s d ,  pero en def in i -  

t i v a ,  uno sa ldable  como üs c l  d~ r e v c l o r i r z r  zutonsticamente l a  c i f r s  6e 

cap i t a l e s  ase-urzicios y dz r  una esta7kilSdzd ü l a  c a r t e r a  de l a  que e& sl 
( $  

perrodo a n t e r i o r  carecía .  Por e l l a ,  sa lvo  CP e l  r-no de t ranspor tes  e s t e  

rerfodo e s  rie neresidsd püra 61 seguro y pzra 13s buenos aseguradores,  pues 

1:s que eo o  en  e l  rano de vida, s e  hakllan creado una ca r t e r a  a r t i f i c i a l -  

can nepocios de caasión, y s i n  l a s  s n f i c i e a t e s  garau t fas  tgca icas ,  desapa- - 
reoen y ac la ran  e l  enmarejado campo que de o t r o  modo s e r i a  e l  seguro, nejor. 

que con cualquier  c l a s e  de disposiciones y  norma& legeles .  

111. P o l l t i c a  de eq;ilibr& 

~ & t a  alnora he3os estudizdo l c  que pudieranos l l a p a r  

l a  patologra de l a s  s i tuaciones  econdnicas de una pa i s ,  s i  se qu ie re  a 

t ravés  de una . erapeutica o t l i m d a ,  pero en m060 alguno ideal  como son l a s  

polEt i c a s  in f lac ionar ia  o  def lac ionar ia  . Conviene que ahora hagamos algu- 

nas observeziones sokre l a  y o l r t i c a  ~e  e q u i l i b r i o ,  de jus ta  ecuacidn en- 



- Ore e 1  dinero  en c i r cu1ac i r . u  y s u  coc t repar t ida  en r iqueza nacional 1 
áue como t a l  e s  aconsvbsble g l a  e o ~ v e n i e n t e  para e l  seguro y pars  toda 

c lase  de i n h s t r i a s  que oo t z q p n  por h l s e  l a  especulaeibn. 
7 . .  :ivsil?ta d s  Z i f i r i i  h v t l a r  ¿e ?a ncr;üniidzd q ie  cie i a  za~irroz,~rr?c¡, 

6cta  p res ra ta  ~ s p í . ú t c s  ;ae por bu sór corr ie i i tzs  son fCz i les  de :&fini r  y 

captar  e s  csnibio l o  norfiial, 1s ,u6 t e t e  so r ,  t i e n e  v e r k d e r a s  d i f i cu ik . -  I 

des en su  dcf ic ic ión  1- estadio. 

A l  Segliro que uomrj ins t i t i i c ida  ~ o l i j u n t a  ~ k o r ~ .  UPU. E I U ~  grrcde 2 jvers i -  

dad de e f ec to s  ~cor íchicos ,  l e  cot-viunt: tcdo 1~ que r e s u l t e  vn t e h e f i c i o  

d e l  e q u i l i b r i o  ~ U F ,  per::iita Geciicar l a s  ac t iv i&sdes  de l a  i3 t ius t r ia  a p i r -  

fecciouzrla  y a v p l i s r  su  desa r ro l lo ,  g no a luchar  con d i f i c u l t a d e s  cyea- 

dos por 1s eacrmalidad econdmies. 

La enorme d i fe renc ia  y es t recha  re lac idn  que. e1 seguro t i e n e  con l a  

i ndus t r i a  hace que toda poli'tica que busque' ua nejorcmiento y expansidn 

inf ius t r ia l ,  no f i c t i c i a  como l a  ~ s p r c u i ~ t i v r ,  s e  tra?uzca en b e t e f i c i o  

de l a  i s e u r t r i a  zseguradora que enc~ia t r r i rá  un mayor n&iici-o de r i e sgus  en 

que r e p a r t i r  l a  carga s i n i e s t r a i  con 1s zsyor seguridad e s t a d L t i c a ,  y 

e l  incremento sfi l a  c i f r a  de primas. 

U R ~  p o l r t i c a  de suelaos y s a l a r i o s  a l t o s ,  permitienEo a obreros y 

empleados dedicar  tina pprte . e sus in l~rosos  a 1.5 previs idn e s  muy conve - 
oiesltes a l  3eq1ro que ds  c s t s  nsncra puede en t rü r  a e x p l ~ t a r  ua er.teasisimo 

campo e a  e l  seguro Oc vicia, pr incipalucnte  Ea 3u rñmo popular que mientras 

ex i s t a  ua n ive l  bsjo de % a l a r i o s  e s  t o t a l aen t e  inscces ib le .  

Gn i n t e r é s  m~de raaa i~sn t e  a l t o  ¿ e l  d icero  est imula l a  invers ión d l a s  

gentes e!a todo aquel lo  que recoja  esa  s i t uac ida  conio de uri modo más per- 

fec to  l o  hace e l  seguro. 

Una poli ' t ica f i s c a l  que favorezca a l  ahorro y seguro, que e a  def in i -  

t i v a  g a travBs de sus inversiones son unas de l a s  nds seguras fuentes  

de r iqueza,  e s  asiswisao a e c c s a r i ~ .  X l  Seguro hay -e i n f o c s r l o  cono algo 

més que uaa indus t r i a  que Teyorece a 12s em;resas que l a  practica:, e l  

s e p r o  e s  una c l a s e  fundamental de toda ecoaomfa, y tina de l o s  ntás podero- 

s a s  palancas de e s t a b i l i d a k  s o c i a l  que en e l  seguro i n d i t i d u ó l i s t a  h ~ n  si- 

do creadas. Por e l l o  ES prec iso  e v i r ~ r  que 61 r epe rcu t i r  e a  e l l a s  l a s  l e -  

yes f i s c a l e s  s e  apl iquen,  con 61 c r i t e r i o  rds r fg ido  de modo que ahoguen 

l a  expansidn i a d u s t r i a l .  Un t r a t o  ea- de en e l  i r n~ues to  de 



sobre  l a  r e a t a ,  permi t iendo  d e t r a e r  de l a  base  in i jon ib le  c a u t i d a d e s  l i b r e s  

p2ra e l  seguro ,  como uba c e c s s i d e d  v i t a l  d e l  i ad iv iduo;  e v i t a n d o  l a  dob le  

imposicidn;  o l a  imposic ibn ~ u y  gravosa en e l  i a p u e s t o  de  derechos  reales ;  

y procurando rue 1,s demas impuestos se  g i r e n  t e a i i n s o  in c u e a t a  las  pe- 

c u l i a r e s  condic iones  y c a r a c t e r f s t  i c s s  d e l  seguro.  




