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PARTE 1

ENFOQUE MACROECONOMICO DEL SEGURO

1.1.—Esquema de circulacion econémica incluyendo el sector
del seguro.

En el esquema de la figura nitmero 1 se aprecia el papel
que juegan las empresas de seguros ‘en el sector real y en el
sector financiero de la economia (se ha prescindido del sector
publico y del sector exterior):

a) Sector real—Al igual que las demas empresas (de
bienes de consumo y de bienes de inversién) crean rentas
personales para el sector de unidades familiares en compen-
sacién de los servicios prestados por dicho sector.

A dichas empresas afluye una corriente de primas (de las
demas empresas) en compensaciéon de un servicio que segui-
damente veremos la influencia que tiene en la propension
a la inversion asi como en las deméas magnitudes macroeco-
ndmicas.

De las unidades familiares también afluye, a dichas em-
presas de seguros, una corriente de primas en compensacion
del servicio de seguridad que también va a influir en la forma
de distribuir dichas unidades su renta y, por tanto, en el gas-
to con que acuden al mercado de bienes.

b) Sector fir‘zanciero.w—Al mercado de crédito no sola-
mente acude el ahorro de las unidades familiares sino que
también a través de las empresas de seguros se canaliza un
ahorro (llamado institucional), que tiene una gran importan-
cia en la demanda de valores del mercado de capitales.

1.2.—Efectos macroeconémicos del seguro.

Se dice que el seguro imprime una estabilidad a la activi-
dad economica que se aplica, Veremos ahora como influye
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en esta estabilidad y qué papel juega en el desarrollo eco-
nomico:

a) Seguros de darios.—En la economia moderna las de-
cisiones de inversién las llevan a cabo los empresarios en
base de unos planes econdmicos en los cuales entran unos
parametros conocidos (datos) v unos parametros desconoci-
dos (expectativas). Entre estas expectativas se encuentran los
riesgos a que esta sometida la actividad empresarial. Cuanto
menores sean estos riesgos menor serd el niimero de parame-
tros de expectativa y mayor sera el numero de datos que in-
tervienen en los planes econémicos de produccion,

El seguro de dafios al eliminar ciertos riesgos de la acti-
vidad empresarial transforma expectativas en datos.

El empresario crea las rentas contractuales de los sectores
estaticos de la economia (rentistas y asalariados), y a través
de los ingresos que proceden de la venta de los bienes pro-
ducidos (dichos ingresos estan en funcién del gasto de las
demas unidades econdémicas) se recupera de su inversion mas
un excedente (renta residual) que retribuye su funcién eco-
némica y los riesgos asumidos.

La prima del seguro incrementa el coste empresarial pero
permite estabilizar los beneficios en cuanto a los riesgos ase-
gurados. Los efectos que el seguro tiene sobre la eficiencia
marginal del capital son dos: Por una parte, la prima, al dis-
minuir el beneficio neto, repercute desfavorablemente sobre
dicha eficiencia (de aqui la necesidad de que el coste del se-
guro sea minimo). Pero como dicha influencia es minima
comparada con la repercusiéon en los parametros de los pla-
nes economicos del empresario, se tiene que el seguro incre-
menta la propension a la inversion,

Se desprende que la actividad aseguradora se desarrolla
paralelamente al progreso econdémico,

Desde el punto de vista macroeconémico se puede decir
que el seguro permite transferir previamente los siniestros
que afectan al capital nacional a la corriente de la R. N. in-
crementando ésta.

En ocasiones el seguro no solamente contribuye a que el
equipo siniesirado se reponga mas rapidamente sino que
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cuando el siniestro es de magnitudes catastroficas puede con-
tribuir a un cambio de estructura (equipo moderno, dimen-
sion de empresas, ete.) del sector afectado.

b) Seguros de vida.—Por lo que se refiere al seguro de
vida también tiene importantes efectos macroeconémicos.

Un factor fundamental para el desarrollo econémico es el
ahorro. Se ha demostrado estadisticamente que en la actual
estructura del ahorro predomina el empresarial (beneficios no
repartidos) v el institucional (canalizado a través de las ins-
tituciones- de las Cajas de Ahorro, Seguridad privada v Se-
guridad social). De aqui se desprende que deberan ser con-
sideradas las decisiones de los sujetos econdmicos que, a tra-
vés del mecanismo macroeconomico de la R. N., redunden
en un incremento del ahorro nacional.

Analicemos ahora los efectos macroeconomicos de un su-
jeto que decide hacer una operacion de seguro de vida,

Al igual que el seguro de cosas imprime una estabilidad
a los parametros de expectativa que intervienen en los planes
economicos de las unidades de produccién, este seguro de
vida que consideramos imprime el mismo caracter a los pla-
nes econoémicos de las unidades de consumo. Ahora bien,
como dichas unidades aotian bajo el principio de maxima
utilidad, desde el momento en que a través del seguro estan
cubiertas las necesidades de ahorro y previsién le sera per-
mitido realizar un mayor consumo. Por tanto, el efecto ma-
croeconomico de dichos seguros sera el desplazar la funcién
de consumo. Como el beneficio de los empresarios esta en
funcion del consumo de las unidades familiares se vera aho-
ra incrementado. De este beneficio se nutre el ahorro empre-
sarial,

Conclusion: El seguro de vida tiene sobre el ahorro un
efecto directo (incremento del ahorro institucional) y un
efecto inducido a través del aumento de consumo que exige
mayores inversiones, las cuales generan mayor R. N. y ésta
el ahorro que ha de financiarlas,

Se ha dicho que en los paises desarrollados la fuerte de-
manda de seguros se debe a que la renta “per capita” es
elevada, Pero en una consideracion dinamica de los fendme-
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nos econdémicos hemos visto como se da también el proceso
inverso.

iCuando la propension al seguro se va desarrollando a me-
dida que aumenta la renta “per capita”, antes se praduce
ese cambio de estructura en el consumo (corriente de gasto
en la fig. nam. 1), que es necesaria para que los beneficios de
los empresarios se obtengan a través de inversiones en gran
escala, que exigiendo empresas de dimension adecuada, ra-
cionalizaciéon de procesos, estandardizacién de productos, etc.,
repercutan en un incremento de la productividad del sistema
econémico,

De lo que antecede se desprende la importancia que tiene
el desarrollar los seguros de vida al mismo ritmo que se in-
crementa la renta “per capita”. Pero esto no sera posible
sin una revision de la técnica juridica y actuarial de estas
operaciones que, ademas de sustraerlas al proceso de depre-
ciacion monetaria, minimice el coste del servicio.

1,3—Las empresas de seguros como empresas de servicios.

JPentro de los diferentes criterios que se han propuesto
lasificar las empresas (forma de trabajo, mecanizacion,
on, etc.), destaca aqueél que distingue las empresas
funcion de la naturaleza de la “actividad econdmica
:que desarrollan”, Segtin Di Fenizio, la produccion
do moderno se define como “la actividad econémi-
por objeto aumentar la aptitud de los bienes
er las necesidades del hombre”. Por tanto, es
toda actividad econdémica creadora de utilidad.
Siguiendo’ «sta orientacién se puede hacer la siguiente
clasificacién «¢:1as empresas:

a) Extractivas (agricolas, pesqueras, mineras, etc.).

b) Transformadoras (fabricacion de toda clase de
bienes). .

¢) De transportes, que aumentan la utilidad de los bie-
nes al desplazar éstos en el espacio y situarlos mas cerca de
donde han de ser utilizados.
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d) Comerciales que aumentan la utilidad de los bienes
al ofrecerlos, en el tiempo y medida, a quien los desea.

e) De prestacion-de servicios, que facilitan todas las ac-
tividades anteriores, dando origen a un importante proceso
de creacion de utilidad. .

En este ultimo grupo se incluyen las empresas bancarias
v de seguros. Las primeras prestan el servicio del crédito y
las segundas el servicio de seguridad. .

Podemos considerar a las empresas de seguros como “Em-
presas de servicios cuya actividad econémica productiva con-
siste en la produccidn de seguridad®.

Estos servicios son prestados tanto a las otras unidades
de produccion como a las unidades familiares. El sector del
seguro recibe una corriente de ingresos (primas) de los otros
sectores y a su vez éstos reciben la prestacidn del servicio
lo cual se traduce en una corriente de gastos (indemnizacio-
nes) para las empresas de seguros,

La actividad econdmica que desarrollan dichas empresas
se conceptia como de caracter terciario y se incluye dentro
del sector servicios. Ya hemos visto eomo la expansion de la
actividad aseguradora en sus diversas modalidades (tanto en.
los seguros de dafios como los de personas) es uno de los
indices mas significativos del desarrollo econémico.

N

. 14.—Las empresas de sequros como instituciones financieras.

En las empresas de seguros, a diferencia de lo que sucede
en las empresas industriales, se producen primero los.ingre-
sos que los gastos encaminados a la prestacion de los servi-
cios. Teniendo en cuenta que entre el vencimiento medio de
estos ingresos (primas) y el vencimiento medio de estos gastos
(indemnizaciones) media un tiempo durante el cual se ha
restado liquidez al sector asegurado y ha pasado al sector
asegurador y que éste a su vez mantiene en forma liquida
y hace inversiones financieras (valores), ademas de otras in-
#ersiones, se comprende facilmente la influencia de esta ac-
tividad en el sector monetario.
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De esta funcién que dichas entidades cumplen, como me-
diadoras entre oferentes y demandantes de disponibilidades
yyde ahorro, dimana su caracter de instituciones financieras.

"En Espaiia, donde el ahorro familiar es bajo, consecuen-
cia de Ia baja renta “per capita”, predomina el ahorro em-
presarial y el institucional. Este ultimo es el que se canaliza
fundamentalmente por las: Cajas de Ahorro, seguridad pri-
vada (compaiiias de Seguros, Reaseguros, Mutuas) y seguri-
dad social (I. N. P.,, Mutualidades y Montepios).

De este ahorro el mas fecundo macroeconomicamente es
el que se canaliza a través de las empresas de seguros priva-
dos, pues hemos visto como ademés inflnye positivamente
sobre las propensiones a la inversion y al consumo, y por
tanto tiene un efecto inducido sobre el ahorro empresarial.

Un esfuerzo de ahorro individual (en una cuenta de aho-
1Tos, por ejemplo) que exige una abstencion en €l consumo
de bienes que deben producirse en gran escala puede ser per-
judicial para un aumento de las inversiones que incrementen
la productividad del sistema economico {(efecto sobre la ofer-
ta que no ha sido considerado por Keynes y es basico en los
‘modelos de desarrollo econémico).

~

1.5.~—Politica econdmica de seguros privados.

Aungue no es posible esbozar un esquema general de po-
litica econémica de seguros, pues ademas de no ser objeto
de este articulo, seria preciso introducir otros dos sectores
basicos de la economia: el sector ptiblico y el sector exterior.

No ohstante, lo que antecede nos muestra algunos de los
fines que debe perseguir dicha politica:

a) Minimizar el coste del servicio.

Dentro de este coste hay que distinguir entre coste técnico
(primas puras) y coste de empresa {primas comerciales).

En Espaiia ambos costes resultan elevados, entre otras,
por las causas signientes:

1) Aplicacion de bases estadisticas no actualizadas ni
basadas a veces en experiencias propias.
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2). No se elaboran planes financieres en funcién de los
datos de cada empresa (capitales, reservas, funcién de sinies-
tralidad, indice de estabilidad, ete.) que les permitan (ade-
mas de elaborar planes de reaseguro mas técnicos) rebajar
el precio del seguro.

3) Existencia de factores institucionales que obstacula-
rizan la eompetencia.

4) Efectos de la inflacion sobre los capitales asegurados
y los costes de empresa, y

5) Excesivo numero de empresas er relacién con la baja
demanda del mercado.

b) Sentar la actividad sobre bases economicamente es-
tables.

Estos fines van encaminados a aumentar la demanda del
seguro paralelamente al incremento de la renta “per capita”.
Los efectos inducidos sobre el ahorro nacional de un incre-
mento de la.demanda de seguros de vida que repercuta sobre
la funcién de consumo, ya han quedado sefialados.

¢) Extender el seguro al mayor nimero de actividades
econOmicas.

Este fin tiene gran importancia en una economia en ex-
pansién donde surgen actividades nuevas cuyos riesgos son
grandes, v en las cuales el seguro contribuye a estabilizar
sus resultados,

d) Que el ahorro que se canaliza a través de este sector
se aproveche al maximo para financiar el desarrollo eco-
nomico.

La regulacion actual de las inversiones no estd de acuer-
do con la estructura del mercado de capitales que va sur-
giendo con motivo de los nuevos planes de politica econémi-
ca. Los actuales porcentajes de inversion forzosa en’ fondos
publicos se considera actualmente inadecuado, ya que res-
ponden a una época de fuertes emisiones publicas para las
que no existia demanda normal.

Un analisis superficial de este mercado nos muestra un
exceso de demanda de dichos valores piblicos en relacién
con su oferta, Esto hace que se eleve la cotizacién de tales
valores con la consiguiente disminucién del tanto efectivo

?
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de rentabilidad (el tanto real es negativo por efecto de la
depreciacion monetaria). Este bajo rendimiento de las in-
versiones influye doblemente en el coste del seguro:

Por una parte en el bajo tipo de interés técmico y, por
otra, en el escaso beneficio de las entidades por rentabilidad
que impide enjugar gastos que tiene que pagar el asegurado
en el precio del servicio.

PARTE II

EL. PROBLEMA DE LA DEPRECIACION MONETARIA

2.1.—E! postulado de estabilidad monelaria.

La técnica del seguro, tantd en su aspecto juridico, como
en su aspecto actuarial, esta basada en este postulado.

El principio nominalista, para la liquidaciéon de deudas,
en que se inspira nuestro Codigo de Comercio, considera que
el deudor se libera en cada caso devolviendo la cantidad re-
cibida en el sistema monetario respectivo, haya sufrido o no
alteracién su poder adquisitivo, es el reflejo juridico de este
postulado econdmico de estabilidad monetaria.

En Espaiia, declarado el curso forzoso del billete de Ban-
co (Ley de 9-11-1939) la “clausula oro” no es admisible, en
cambio, la clausula “valor oro”, en-virtud de la cual el pago
se hace en moneda de curso legal, pero en la cuantia corres-
pondiente al valor que al tiempo del pago tenga la suma de
oro establecida en el contrato, no ha sido rechazada por la
jurisprudencia (sentencias de.29-4-44 y 4-5-51). Existen otras
clausulas estabilizadoras (indice de precios, clausura trigo,
etcétera). '

Vemos, por tanto, como la jurisprudencia no es contraria
a abandonar este principio, pero para ello no puede sacrificar
el postulado basico de seguridad juridica.

En el aspecto actuarial, también se admite dicho postula—
do 2l considerar que las modificaciones que sufre un capital
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en el tiempo son debidas a la fuerza del rédito y a las proba-
bilidades de siniestralidad.

Por otra parte, hasta que la técnica no dé soluciones ad-
misibles y que garanticen los derechos de las partes el legis-
lador no podra regular las operaciones abandonando el prin-
: cipio nominalista con posible violacién de otro postulado de
mayor entidad juridica: el principio de seguridad juridica.

2.2.-—Efectos de la inflacidén.

No vamos a entrar aqui en el analisis de las causas que
generan los procesos de inflacion y, por tanto, la deprecia-
cion, en una economia monetaria en la cual el dinero juegue
el papel, ademas de instrumento de cambio y medida de va-
lor, de dinero-renta (Pedersen), pasando a ser el instrumento
fundamental de la politica econdmica.

En el esquema de la figura nimero 1 se pueden distinguir
dos clases de inversores:

a) Inversores econdmicos, constituido por los empresa-
rios (sector dinamico de la economia) que adquieren bienes
y servicios financiados con la emisién de valores. Estos va-
lores son adquiridos en el mercado de capitales por el
ahorro, ¥ ‘

b) Inversores financieros que esta constituido, fundamen-
talmente, por las unidades familiares (sector estitico de la
economia) que adquieren a través de las instituciones finan-
cieras, en dicho mercado de capitales, los valores que emiten
las empresas utilizando para ello su ahorro.

Si tenemos en cuenta que todo ahorro tiene una sustancia
econdmica que viene dada por la cantidad de bienes y servi-
cios que se podian consumir en el momento del acto de aho-
rro, resulta que cuando una empresa emite un empréstito
para financiar una inversién técnica (una maquinaria, por
ejemplo), sera dicha empresa la propietaria juridica de tal
maquinaria, pero como la misma representa la sustancia eco-
némica del ahorro del inversor financiero se tiene que eco- — —  — — - -
némicamente la misma pertenece a este tltimo. Algunos
economistas distinguen entre propietario juridico (inversor
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econémico) y propietario econémico (inversor financiero-
acreedor).

Cuando se da un proceso de inflacién (prescindimos de
otros efectos econdmicos) se tiene que la sustancia econémica
del ahorro se transfiere del sector estatico (inversor financie-
ro) al sector dindmico (inversor econdmico). Es decir, los pro-
pietarios juridicos pasan a ser también propietarios eco-
ndémicos,

Este fenémeno que trae consigo la inflacién redistribuyen-
do riqueza a favor de unos sectores y en perjuicio .de otros
(los mas necesitados socialmente) se produce en virtud de

.un ordenamiento juridico, que aferrado a la forma se aleja
de la realidad que regula al variar ésta.

Veamos el siguiente supuesto hipotético que, aunque ex-
tremado, da idea del proceso.

En un ejercicio determinado las empresas y los asalaria-
dos aportan a la seguridad social 100 unidades monetarias.
Téniendo en cuenta que la parte de financiaciéon que corres-
ponde al empresario es perfectamente trasladable a través
de los precios, resulta que este ahorro de 100 unidades se
hace a costa del consumo de los asalariados. Suponiendo que
el precio de cada unidad de bien es de 2, dichos asalariados.
pierden de consumir 50 unidades,

Supongamos ahora que dichas 100 unidades se invierten
(por las instituciones de s. s.) én titulos de renta fija que han
emitido las empresas. :

Después de un proceso de inflacion que ha dado lugar a
que los preciosb se dupliquen, los asegurados reciben de las
entidades de prevision social en forma de prestaciones esas
100 unidades monetarias, pero como el precio de cada unidad
de bien es ahora de 4 unidades solamente pueden consumir
25 unidades de bien.

Aunque el proceso es mas complejo, ya que hay que tener
en cuenta el incremento de la productividad, progreso técni-
co, ete., sin embargo, se ve claramente que se ha utilizado
la seguridad social como un instrumento de ahorro forzoso
-para financiar estas inversiones (generalmente piblicas).
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2.3—Inversién de las entidades de Seguros.

Sin discriminar a fondo las diversas modalidades de se-
guros, y desde el angulo macroeconodmico, en un ejercicio
determinado los asegurados ingresan en las empresas de se-
guros un volumen de primas P, de las cuales solamente una
parte cubre el servicio de ese ejercicio (pago de indemniza-
ciones) y la otra parte nuire las reservas técnicas del ejerci-
cio (en el ramo de vida las reservas matematicas constituyen
un auténtico ahorro de los asegurados).

Estas reservas las invierten las entidades de acuerdo con
las disposiciones legales, Con arreglo a lo que hemos dicho
anteriormente, se tiene que la propiedad juridica de tales
inversiones pertenece al asegurador pero la propiedad eco-
némica corresponde al asegurado.

No obstante, cuando se da un proceso de inflacién no toda
la sustancia econdomica de tales inversiones queda en poder
del asegurador, sino solamente la parte que no constituya
inversion financiera en titulos de renta fija (los cuales absor-
ben méas del 50 por 100 de dichas inversiones).

Una de las partidas fundamentales. sustraida a la depre-
ciacién monetaria es la de inmuebles. La adquisicién de és-
tos invirtiendo reservas, lleva consigo, durante los periodos
de inflacién, que la entidad aseguradora se beneficia del in-
cremento de su valor real,

Sin embargo, en las inversiones en titulos de renta fija
(partida preponderante) tal sustancia economica pasa a los
inversores econdémicos, como ya hemos dicho.

Sin enirar en un analisis de la regulacion legal de tales
inversiones se puede decir: ’

Que estan dominadas por un afan conservador de los de-
rechos de los asegurados olvidando gue bajo la forma juri-
dica esti la sustancia economica, que al ser sustraida de las
manos de.éstos crea injusticias y obstaculariza el desarrollo
de una de las instituciones basicas de la vida social y eco-
noémica. i i
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24.—Regularizacion de balances.

De lo que antecede se desprende que la entidad de segu-
ros tiene unas inversiones cuya propiedad economica perte-
nece a los asegurados (Reservas técnicas), pero la titularidad
juridica pertenece a la entidad. La parte de estas inversiones
en bienes reales (inmuebles) estd sustraida a la depreciacion
monetaria por tanto, en un proceso de inflacion la entidad se
transforma en propietaria econémica de dichos bienes.

Para los inmuebles afectos a reservas su valoracion esta
regulada por la legislacion. de seguros, pero apoyada en el
principio nominalista, de tal forma, que si al revisar una
entidad la valoracién de un inmueble afecto a la cobertura
de reservas quieren transferir la plusvalia al patrimonio libre
de la entidad no encontrara mas barrera juridica que la fiscal
(el criterio de la inspeccién de seguros no es unanime al res-
pecto).

Ley de regularizacion de balances de 23-12-61.—Sin pre-
tender un estudio de esta Ley y su adaptacién a las entidades
de Seguros, sefialaremos lo Siguiente: Antes de dicha Ley
existian dos barreras legales que se oponian a la revaloriza-
cion de activos; una juridico-mercantil, el articulo 104 de la
Ley de Sociedades Andnimas al establecer la valoracion de
los elementos del patrimonio por su precio de adquisicion. .
Siendo preciso tener en cuenta el caracter de derecho nece-
sario y coactivo del precepto (aunque para las entidades de
seguros prevalece la normativa espeeial). La otra barrera era
de caracter fiscal, el actual impuesto sobre Rentas de Socie-
dades (antigua tarifa III) configura el beneficio fiscal apo-
yvandose en dos principios: El de lucimiento en cuentas y el
de la anualidad. Pero por un criterio, mas recaudatorio que
apoyado en la propia légica del impuesto, dichos principios
no son de aplicaciéon universal, puesto que los incrementos
que se van produciendo en los ejercicios sucesivos tributan
en aquél en que lucen en cuentas.

) La citada Ley viene a hacer desaparecer estas barreras
juridicas constituyendo una normativa especial, excepcional
y con caracter transitorio.
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Su fin es el establecer un reajuste en los balances de las
empresas ante una nueva etapa del desarrollo econémico que
se pretende llevar con estabilidad monetaria,

Sin entrar en los aspectos técnicos de la Ley resaltamos
que se hace desaparecer el gravamen del 30 por 100 estable-
ciendo unos. gravamenes bonificados: del 1,5 por 100 (finan-
ciacion con medios propios), del 8 por 100 (financiaciéon con
préstamos o empréstitos) y del 3 por 100 (activos tacitos).

Dicha ILey sigue manteniendo el principio nominalista
dando estado de derecho a la redistribucion de renta que
produjo el proceso de inflacion (aunque con una participa-
cion del fisco que el legislador fija en un 8 por 100).

Después de esta Ley el inversor financiero, en titulos de
renta fija, ya no puede esperar que una normativa especial,
adaptada a la realidad de los hechos, le permita recuperar la
sustancia economica de su ahorro.

Si, por otra parte, tenemos en cuenta que forman parte
de estos inversores los asegurados sociales que canalizan sus
ahorros a través de las inversiones financieras de las institu-
ciones de seguridad social (I. N. P., Mutualidades y Monte-
pios), se comprenden los efectos sociales inducidos de 1la ci-
tada Ley. Pues al abordar el problema de revalorizar indem-
nizaciones, pensiones, etc., existe ya una limitacion al haber-
se transferido su sustancia economica definitivamente, de
facto y de jure, a otros individuos de la comunidad (precisa-
mente la clase mas acomodada).

El articulo 31 de la citada Ley de Regularizacién de Ba-
lances dice: “El Gobierno, por Decreto, adaptard las normas
de esta Ley en su aplicacion a los Bancos, Compafiias de Se-
guros, de Crédito y Capitalizacién y a las empresas que ex-
ploten concesiones administrativas de obras o servicios pu-
blicos”.

Los principios que informan dicha Ley: a) Soslayar -el
problema de las existencias y amortizaciones, que al ser va-
loradas a costes histéricos hacen figurar beneficios nominales
que no responden a situaciones de enriquecimiento real;
b) Estar pensada con mentalidad casi puramente fiscal, y

_¢) No haber previsto los efectos inducidos maereecondémicos
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y sociales, Todo lo cual hace dificil su. adaptacidn a las enti-
dades financieras.

Su adaptacién a-las entidades de Seguros ha de hacerse
con un criterio econémico y técnico-actuarial mas que juridi-
co-fiscal dadas sus peculiaridades especificas.

PARTE III

ENSAYO DE ALGUNAS SOLUCIONES TECNICAS A LA REVALORIZACION

3.1.—Operaciones reales.

Una solucidn general parece que seria el realizar las ope-
raciones de seguros con arreglo a una técnica mas de acuer-
do con la realidad econdmica. Pero en esta técnica hay dos
aspectos: uno juridico y otro actuarial, los cuales deben sen-
tarse sobre una base econémica.

a) Aspecto juridico.—Seria preciso abandonar el princi-
pio nominalista. Ya hemos visto como la jurisprudencia no es
contraria a las clausulas estabilizadoras en las operaciones
de préstamo, Pero hemos de tener en cuenta que tal princi-
pio tenia que ser abandonado por las disposiciones de Dere-
cho Piblico que regulan la inversién de las reservas y la
revalorizacion de activos. Por lo que se refiere a estas ulti-
mas, ya hemos visto que no ha sido asi y, por tanto, nuestro
ordenamiento juridico actual no permite esta solucién.

b) Aspecto actuarial—l.a primera dificultad que se pre-
senta al intentar abandonar este postulado de estabilidad
monetaria es la valoracidon anticipada del coeficiente de de-
Ppreciacion monetaria, Aqui caben dos soluciones: Una con-
smtente en ir rectificando los valores nominales a medida
que se van conociendo los indices de depreciacién, y la se-
g%mde_l, el hacer una prediccion econométrica de dichos in-

‘ﬁupﬂmendo que el indice 1nstantaneo de depreclaclon es
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C. = El capital inicial sometido a una operacién actua-
rial y real en el intervalo (o, n).

Cqy = Capital constituido en el momento t, el cual esth
sometido en el intervalo (1, t 4 dt) a la variacion de interés,
depreciacién y mortalidad, recogidos por las siguientes fun-
ciones:

Py == tanto instantaneo de interés.

v = tanto instantineo de depreciacién.
&: =— funcion aleatoria cuya esperanza matemética su-
pondremos que es:

FAE) = C(v Mx4e dit

siendo iz, dt la probabilidad de que ocurra el suceso que
lleva consigo el pago del capital Cy.

La ecuacion diferencial correspondiente a esta capitaliza-
cion actuarial y real, sera:

dCy = Cevy p vy dt + Croy Yo dt + Gy Yaye dt

es decir:
Cw = Cwlow + Yo + Hxiel
Cw/Ciw = Py + Yo + txre
de do-n;de:

f [Py + Yeor F Hege]dt

C(n) =G, e

Teniendo en cuenta que:

— Sera el factor de actualizacion nominal.

n
J‘ Yty dt

Pn=e°=(1+j)n ‘
= Es el factor acumulativo de deprecia-
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cién. Por j representamos el tanto de
depreciacion anual.

j rie dt
Dpx — € °
= Probabilidad de que una persona de
edad x alcance la edad x + n.
podemos escribir el seguro de capital diferido segin esta ca-
pitalizacion actuarial real asi:

_.f [Py + Vo + Pxy)dt

nE: = e =V, P .npx = nEy

P.
siendo nE; el correspondiente valor actual en una capitali-
zacion actuarial nominal,

En lo sucesivo vamos a suponer el seguro de vida entera
a primas vitalicias.

La ecuacion de equivalencia actuarial a primas constan-
tes (en base de una capitalizacion real) sera:

Prfth; dt :fw oo - tEX dt

o sea:
Prar — Ar
Las reservas reales en el momento t serian:
Vi=Ar —Pra_,
x+t

dichas reservas estarian revalorizadas de acuerdo con la fun-
cion de depreciacién admitida. Suponiendo que la inversién
correspondiente a los mismos es I; 1a situacién contable, para
toda la cartera, en dicho momento seria:

Activo Pasivo

........................
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Para el ejercicio (t, t 4- 1) tendriamos el siguiente esquema
_contable: ‘

Balance inicial Balance final
A P A P
21, PIAY I+ AV

........................ 21+1V

| +iXl,

' | 4

D CTA DE RDOS H 1 |I

xq | EPr4 |

Zt.{, 1\” ' IEIt + i

| Zovr !

1 | 1 |

I

Las particularidades que ofrece este esquema contable,’
con respecto a aquel en el cual no se tiene en cuenta el pro-
blema de la revalorizacion, son las siguientes.:

A) Por lo que se refiere a los ingresos, se componen:

1) De las primas reales: LPr,

2) De las reservas reales: I;V-

3) De los intereses nominales de la inversion de las re-
servas del ano anterior: iXl,.

4) La revalorizacién de esa inversién de acuerdo con el
indice anual de depreciacién admitido: jZI..

Esta ultima partida exige cargar, a las cuentas de activo
en que estd materializada la inversién, por el importe de la
.revalorizacion admitida.

B) En el debe de la cuenta de resultados aparece carga-
da la siniestralidad del ejercicio y las reservas reales.

C) En el balance final, la materializacién de las reser-
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vas X4, V* (que supondremos superiores a las del afio ante-
rior) se descompone asi:

2], = inversién a principio de ejercicio.

jXI; = revalorizacion de esa inversién.

AV = incremento de las reservas.

" 82.—Revalorizacién de las operaciones vigentes.

Vamos a ensayar algunas soluciones para regularizar la
situacién creada por la inflacién. Para ello consideraremos
las tres fases siguientes:

a) Revalorizacion de las reservas matematicas de acuer-
do con el indice de depreciacion admitido.

b) Calculo de la fraccién invertida en bienes sustraidos
a la depreciacién y susceptibles de revalorizacién, y
e Soluciones para cada contrato individual.

a) Revalorizacion de las reservas.—l.as reservas estan
constituidas por la capitalizacién actuarial de las primas de
ahorro. Supongamos un seguro vida entera contratado hace
k afios, la prima de ahorro correspondiente al intervalo
(t, t + dt) la definiremos asi:

Py(t) dt = [P - fleps]dt

las reservas reales en k se obtendran capitalizando dichas
primas de ahorro hasta el momento k seglin la fuerza actua-
rial real: ity + Yo + Pxtts €8 decir,

J‘ f [Pct)+ ) + xye)dt

kVr == | Pyt) e’¢

o

k

j lew + IJ'x-|—t ]dt f V(t)dt
= Pyt) et
0
Aproximaciones:
1) Si calculamos una depreciacién media durante el in-
tervalo (o, k) podemos considerar que v, es constante. 2) En
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‘una segunda aproximacion se puede considerar t = k/2, con
lo cual se tiene:

k (k——!f' )V 'EV
. RV A~ f Pt) s B dt.-e' 7 —=KkV .e®

Podemos sustituir e = 1 + j, siendo j el tanto de depre-
-
ciacién anual constante. Con lo cual kVr ~ kV{1 + j)=

b) Coeficiente de revalorizacién.—Ya hemos dicho que
al estar regulada la inversion de las reservas, las compafiias
solamente pueden sustraer a la depreciacidn monetaria una
parte de estas inversiones.

Las inversiones en titulos de renta variable e inmuebles
son las que fundamentalmente estdn sustraidas a la depre-
ciacion. En un somero anélisis de estas partidas a través de
la Memoria estadistica del afio 1960 (de la Direccidén General
de Banca, Bolsa e Inversiones "del Ministerio de Hacienda)
se ha obtenido la cifra aproximada del 38 % en inversiones
de este tipo.. Naturalmente, éste es un problema particular
para cada entidad, pero que nosotros tomaremos esta cifra
para nuestros calculos con fines de simplificacién.

Una vez calculado el tanto medio de depreciacion durante
el pefiodo (0, k), que supondremos igual a j, entonces el
calculo de las reservas revalorizadas sera:

k

kVr ~ kV(1 4 0’38 j)2

Fijadas las partidas de activo constitutivas de la inver-
sion de las reservas que son susceptibles de revalorizacion,
procede realizar el correspondiente ajuste contable:

‘ A I

NURT e PO
x x

I1[(14+0°38 j)7— 1] VIi(1+0738 j)2—1]

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

~ De lo que antecede se desprende que la revalorizacién de
las reservas estad condicionada, ademas de la depreciacion
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habida durante el periodo de contratacion, al coeficiente de
inversion real de cada entidad.

¢) Soluciones para cada contrato individual—Para cada
asegurado en particular cabe adoptar una de las siguientes
soluciones:

1) Suponer que continuara el mismo ritmo de deprecia-
¢ién y se desea ajustar la contratacion a la solucién de pagar
primas reales, La ecuacion de equivalencia seria:

Proal o+ V= Al

x+k X +k

2) Revalorizar el capital pagando una nueva prima P»
en cuyo cileulo se utilizan las reservas reales:

P, arie + Vo= (1 + ))* Arix

X

Esta solucién es 1a mas viable, ya que garantiza al asegu-
rado un capital revalorizado. Naturalmente, tendra que pa-
gar una prima superior, ya que de sus prestaciones solamente
se han revalorizado las reservas en la parte proporcional a
las inversiones reales de la entidad. )

3) Utilizar la revalorizacién de las reservas como prima
unica para revalorizar el capital asegurado, es decir:

GVE — V) = a Ac,y

con lo cual el nuevo capital asegurado sera: 1 4 &.

La cuenta de resultados en los ejercicios sucesivos a la
revalorizacién, adoptaria la forma siguiente:

D H

|
a4+ oo Xq |

eV = | Xl
=14+ )Axixtr — Pacyuys |l





