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LOS RIESGOS ESPECIFICOS DE
UNA COMPANIA DE SEGUROS

DE VIDA Y PENSIONES

En este articulo, el autor expone
una serie de riesgos
caracteristicos de los
Aseguradores de Vida, sentando
las bases de andlisis v reflexion
para la busgueda de sofuciones
a los mismos.

El andlisis de este tipo de riesgos
no se refiere a los riesgos
generales de cualquier empresa,
que son comunes a cualquier tipo
de actividad o negocio —ingluso
el asegurador— sino a aquelfos
riesgos especiales y muy
particulares de una sociedad de
Sequros de Vida y Pensiones, que
opera en estrecha relacidn con las
vidas de las personas y tiene un
contenido financiero muy
importante gue hace que SuUs
riesgos especificos sean
absclutamente diferentes de
cualquier otra Aseguradora de
otros ramos, como Automaoviles o
Riesgos Diversos.
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Los riesgos especificos de una Compafia de Se-
guros de Vida y Pensiores se podrian dividir para
su analisis v estudic en los siguientes epigrafes ge-
nerales:

— Riesgos técnicos.

— Riegsgos de interpretacién contractual.

— Riesgos demograficos.

— Riesgos de inversién.

— Riesgos de imagen.

— Riesgos de fraude.

~— Riesgos fiscales.

RIESGOS TECNICOS

Todos los riesgos especificos de una Compania de
Seguros de Vida son riesgos técnicos en un senti-
do amplio, aunque agui cabe destacar particular-
mente aguéllos que estan mas ligados a la parte
puramente Actuarial, segun se indica en el Cua-
dro |.

Cuadro [. Riesgos técnicos del
Asegurador de Vida

® Errores en la elaboracion de tarifas.
® Errores de céiculo de reservas.
Errores en [a seleccibn médica.
Contratos de reaseguro inadecuados.

Los errores en la elaboraciéon de tarifas o céiculos
de las primas se podrian subdividir también en tres
apartados:

a) Formulacién mateméatica errénea.
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b} Utilizacion incorrecta de las tablas de mortali-
dad.

¢/ Desviacion entre los gastos teéricos que se car-
gan a las primas y el total de gasics internos
y externos de la Compartia.

Asi, cualquier error en una formulacidon matemati-
ca puede llevar a desviaciones gravisimas. La apli-
cacion incorrecta de tablas de mortalidad puede
producir errores dificilmente detectables, no ya por
los errores de aplicar tablas que no correspondan
exactamente a las tasas de mortalidag del pais en
gue se apliquen o del momento en que se utilicen,
sino por (os errores que pueden derivarse de la
utilizacién de ordenador 0 de la introduccion de
datos al mismo como, por elemplo, podria ser la
utilizacién de tablas de supervivencia en lugar de
tablas de fallecimiento ¢ viceversa, segin la mo-
dalidad de que se trate.

El error en la aplicacién de recargos puede ser
todavia mucho mas frecuente, incluso aunque el
equipo actuanal haya actuado con una absoiuta
correccion. Son errores que podrian calificarse de
«optimistasy, ya que si bien en un principio se cal-
cula tedricamente que se podrd administrar las pri-
mas con un recargo de X, después en la practica
y sin culpa del que hizo el célculo, el gasto real
puede ser superior al incluido en la prima y Wevar
a desviaciones muy importantes. Tratando de cuan-
tificar, se puede observar, por glemplo, gue una
simple diferencia del orden de un 20% de gasto
real frente a un 15% incluido en el célculo tedrico
llevaria a una Compadia gue tuviese una cartera
de 10.000 millones de pesetas a una diferencia de
gastos de 500 millones anuales, que logicamente
podria absorber el beneficio total de la Entidad,
a no ser que fuese financiado por otras vias.

Los errores en el célculo de reservas pueden ser
igualmente gravisimos vy dificiles de detectar, ya
que por el proceso acumulative que suponen a o
large de la vida de una pdliza pueden conducir a
desviaciones importantes para la Compania.

Hasta aqui, se ha sefalado un tipo de errores o
riesgos técnicos que son casi puramente matema-
ticos y que, por tante, serian evitables con la utili-
zacién de buenos profesionales y una serie de con-
troles técnicos uiteriores. Pero hay otro tipo de
riesgos come los de seleccidon médica, en los gue
se esta ante una actividad mucho méas subjetiva.
La Ciencia Médica no es como las mateméticas
vy el error es posible y muchas veces no por falta
de profesionalidad, sino por informacion deficien-
te o inadecuada. Por esc, méas que errcres en la

seleccion médica, quizas se deberia hablar de ma-
la politica de selsccién.

A nadie se le ccuita la importancia gue para una
Compafia de Seguros de Vida tiene una buena
seleccion médica, gue puede llevar a disminuir la
siniestralidad en varnos puntos sobre las tablas de
mortalidad utilizadas. Cuanto mejor sea el recono-
cimiento médico previc a la contratacidn de una
pohiza, el chequeo que se hace a un nuevo asegu-
rado, mucha mas garantia habra de que se trata
de una persona dentro de los estandars para los
gue ha sido calculada la prima. Por eso, es muy
Util para cualguier Compania de Seguros de Vida
tener un control posterior, en el que se compare
y analice cada siniestro con el examen médico que
se realizd al contratar la péliza. Las c¢onclusiones
gue pueden sacarse serdan muy interesantes y Gti-
les para mejorar las pruebas de seleccion.

En Oltimo fugar, dentro de los nesgos técnicos,
se han mencionado los contratos de reaseguro ina-
decuados. Este aspecto no necesita mucho comen-
tario y aqui si que las Aseguradcras se equiparan
a cualguier otra industria © actividad, en el sentido
de gque se puede transferir el riesgo © parte de!
mismo & un tercero que, en este ¢aso, seria el rea-
segurador.

Los errores mas comunes o desviaciones gue pue-
den ocurrir con una politica de reasegure nade-
cuada son los siguientes:

a) Plenos de retencidon desproparcionados al vold-
men de operaciones 0 necesidades de la Com-
pafiia.

b} Inexistencia de adecuados contratos de catas-
trofe para seguros de grupc.

¢! Nula o deficiente cobertura de reaseguro para
riesgos tarados.

d) Podlizas muy especiales, como aquéilas de ca-
pitales muy elevados.

RIESGOS DE INTERPRETACION
CONTRACTUAL

Cualguier empresa o compafia, del sector que sea,
puede tener riesgos de interpretacidn contractual.
Particularmente, los riesgos especificos de una Com-
pafila de Seguros Perscnales son los de agquellas
clausulas que se refieren a la definicion de ciertos
riesgos especiales, como suicidio, accidente, inva-
lidez total, invalidez profesional, etc.
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La Companfia de Seguros de Vida debe tener muy
presente que si las clausulas contractuales de las
condiciones generales de la pdliza, o las particula-
res © especiales de la misma, no sen abselutamen-
te claras, en caso de litigio, el Juez va a aphcarlas
siempre en contra de la Compadia. Por ello, en
todas las pdlizas debe estar muy claramente espe-
cificado el riesgo v la cobertura. Y aldn asi, la clau-
sula puede interpretarse en contra. Se puede ci-
tar, por ejemplo, un casc real en el que, a pe-
sar de la existencia de una cladusula gue define la
muerte accidental como aquélla producida por cual-
q‘uier fuerza violenta externa y ajena a la voluntad
del asegurado, fue fallado que un infarto de mio-
cardio era una muerte accidental.

Otro peligro muy importante es que las clausulas
de invalidez, sobre todo las de invalidez profesio-
nal, se interpretan algunas veces de una forma que
podria denominarse politica, por presiones labora-
les, sindicales y sociales. Y asi, en Espafa, es muy
dificil que una Compafia se exima de pagar una
invalidez, bien sea profesional o total, por muy
clara gue esté la clausula que defina 1a misma, si
es que la Magistratura de Trabajo ha declarado ya
a aquella persona invalida desde el punto de vista
laboral. Ello es tremendamente peligroso v una de
las causas de los malos resultados de esta cober-
tura en seguros colectivos, puesto que algunas ve-
ces este 1ipo de invalideces laborales se conceden
par los motives subjetivos a que se ha aludido an-
teriormente.

Mientras la vida o posibilidades de vida de la po-
blacién analizada se mantiene relativamente esta-
ble, las desvisciones en mortalidad o superviven-
cia son minimas vy, por tanto, no afectan de forma
importante a los calculos técnicas efectuados por
la Compafiia de Seguros. No obstante, en estos
momentos, por muy actuales que sean las tablas
de mortalidad utilizadas, se estd produciendo un
fenémeno general de alargamiento de la vida hu-
rmana. Asl, mientras la esperanza de vida para un
hombre que hubiese nacido en Espafa en 1950 era
de 60 afios, sube hasta 72 afios para un nacido
en 1980. Y, segln un estudio reciente del Insslud,
hasta 76 afios en nuestros dias,

Por otra parte, dado que los datos que se ana-
lizan estan referidos & estadisticas sobre pobla-
cién general, en grupos de poblacidn determina-
dos las desviaciones concretas pueden ser muchi-
simo mayores, pues puede haber una seleccién
via chequeo o reconocimiento méedico previo a la
coniratacién de la pdliza, ¢ bien una antiseleccion
porque sean aquellas personas que van a vivir mas
las que, por gjemplo, desean hacerse un Seguro
de Pensiones. Por es0, es un riesgo muy peligroso
para las Compaiiias de Seguros la contratacidn de
Seguros de Pensiones vitalicias, en los que puede
prolongarse el periode de percepcidn de la renta
por el pensionista mucho mas tiempo del que ha-
bian calculado las tablas de mortalidad.

RIESGOS DEMOGRAFICOS

Si cualquier segurc se basa en la ley de los gran-
des nameros, un Seguro de Vida se basa en la
ley de los grandes nimercs de la poblacién asegu-
rada y, por tanto, esté sujeta a los cambios demo-
gréficos que pueds sufnr, los cuales fundamental-
mente son los siguientes:

— Cambics en ias posibilidades de fallecimiento,
gue afectan a los Seguros de Riesgos.

— Cambios en las posibilidades de supervivencia,
que afectan a los Seguros de Ahorro y Pensio-
nes.

Como se aludia anteriormente, las tablas de mor-
talidad estudian las posibilidades de supervivencia
y de fallecimiento de un colectivo de un millén de
personas, siguiendo su evolucién desde el naci-
miento hasta el fallecimiento.

RIESGOS DE INVERSION

Se aludia al principio que una Compafiia de Segu-
ros de Vida tiene quizas dos caracteristicas funda-
mentales: Una, la de trabajar muy directamente
en relacién con la vida humana; y otra, la de ser
una entidad financiera, ya que en el propio ejerci-
cic de sus funciones debe invertir sus reservas pa-
ra poder cumplir con sus contratos de ahorro vy
pensiones y dar una rentabilidad satisfactoria.

Al respecto los riesgos de inversion mas caracte-
risticos se observan en el Cuadro !l

Cuadro l. Riesgos principales de inversién

® Desviaciones negativas sobre resultados pre-
vistos en las tarifas.

¢ Cambio del entorno econdémico y de los ra-
tios de rentabilidad de otras alternativas.

® |nversion a corto, inversion a largo.
¢ Riesgos de desinversion.
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Cuando se calcula la prima de un nuevo producto,
uno de tos factores que se contempia es la deter-
minacién de la lasa técnica, que naturalmente es-
td en funcidon de las expectativas de beneficio en
la inversion de las reservas.

Las Compadias de Seguros han trabajado tradicio-
nalmente en ¢l mundo enterc con tasas de interés
bajas, lo que hacia que los errores de desviaciones
en los resultados de rentabilidad previstos en las
tarifas fuesen dificiles. Pero, en la actualidad, pa-
rece haberse olvidado que el Seguro de Vida es
un contrato a muy largo plazo v que a lc largo
del mismo pueden variar substancialmente las cir-
cunstancias financieras, registrandose en algunos
paises, y muy concretamente en Espafia, donde
acaba de promulgarse una Ley gque permite la li-
bertad de tipos de inlerés técnices O tasas técni-
cas, un aumento considerable de las mismos. Con-
tinuando con el caso espafnol, hasta ahora la tasa
técnica méaxima autorizada era del 6%, v después
de la mencionada Ley queda liberalizada.

Es un riesgo que habrg que tener muy en cuenta
en los proximos anos, y quizés sea el mas grave
y el mas especifico a que va a estar sometida la
industria del Seguro de Vida y Pensiones, va que
cualquier desviacion a largo plazo entre la tasa téc-
nica garantizada en contrate vy la rentabilidad ob-
tenida puede ser muy peligrosa.

Simplemente, para cuantificarla, se puede indicar,
como ejemplo, que fa sola desviacion de un pun-
10, es decir en lugar de obtener una rentakilidad
de un 6% sobre las Reservas, obtener el 5%, lle-
varia a una Compafia, gue contratase un Segure
de un milldn de pesetas de prima Gnica a 20 afos
para un asegurado de 40 afos, a acumular un ca-
pital de dos millones y medio de pesetas, en lugar
de aproximadamente tres millones de pesetas pre-
vistos; es decir se encontraria con una diferencia
de reservas de mas de medio millén en una sola
poliza y, por tanio, una descobertura de reservas
del 21% . Elevande esto al numerg de poélizas que
puede llegar a contratar una entidad, puede imagi-
narse la importancia de este fendmeno.

Una Comparia de Seguros de Vida, en su faceta
de captadora de ahorro, no esta aislada en ¢l en-
torno econdmico, sino que sus posibilidades co-
merciales dependen de las alternativas que ofrez-
can otras instituciones. De hecho, la crisis que se
desencadend en el Seguro de Vida en Estades
Unidos hace unos afos, y de la gue tadavia no
se ha recuperado esta ingdustria, propicid que al
subir la tasa de inflacién sobre la que historica-
mente estaban acostumbrades surgieran otras al-

ternativas de inversion, que resultaban mas atrac-
tivas para los titulares de pélizas de vida.

La inversidn a corto o la inversion a largo, en defi-
nitiva, es una alternativa de inversidon que debe
decidir la Compafiia, de acuerdo con sus propios
productos, con el entorno econdmico vy compe-
tencia sectorial v extraseciorial, porgue si1 hien en
un momento dado puede ser interesante asegurar
una inversion a largo con una rentabilidad satis-
factoria, después esta ventaja puede volverse en
contra si resulla que surgen en el futuro otras al-
ternativas con una tasa mas elevada de interés.
Al contrano, ligar inversiones a corto con reservas
de contratos de larga duracion, (iene riesgos si
después de que terminen eslas inversiones no pue-
den conseguirse las rentabilidades calculadas en
las tasas 1écnicas.

Unido a los riesgos anteriores, toda Compania de
Seguros de Vida, como entidad financiera, tiene
un riesga muy grave. El riesgo de Desinversidon
o posibilidad de hacer ligudas toda o una parte
de las inversiones en un momento dado. De he-
cho, en la crisis de la industna del Seguro de Vida
norteamericana, antes mencionada, la dificultad de
desinversidon fue el factor que, unidc a las otras
alternativas de inversidn que surgian para los clien-
tes, provoco el gran problema, pues hubo muchas
companias cuyas inversiones no eran suficiente-
mente liquidas v no pudieron hacer frente a las
peticicnes de rescate y a las necesidades de liqui-
dez que las mismas acarreaban.

RIESGOS DE IMAGEN

La wtmagen es muy )mportante para cualquier Com-
pafia en el mundo comercial actual, perc lo es
mucho mas para una Compafiia cuyo desarrollo
y estahilidad se basa en la confianza de sus clien-
tes. Incluso, cabria afirmar gque esta 1magen es
mas importante para una Compafia de Seguros
de Vida que para cualquer otra institucion finan-
ciera, ya que si bien ambas captan ahorro ¢ inver-
sidon de los particulares, en muchos casos el fin
a gue se adscriben estos ahorros, como puede ser
la jubilacién en el caso de una Comparfia de Se-
gures de Vida v Pensiones, va a exigir un periodo
largo de tiempo de permanencia del contrato v la
exigencia absoluta de que no va a haber ningan
riesgo en el mismo, porque si no, se veria com-
prometido el ahorro de toda la vida de una per-
sona y el poder pasar ¢on un ciertc bienestar los
ultimos afics de su vida. Por ello, la imagen vy la
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confianza que la gente tenga en una Compafia
de Seguros de Vida y Pensiones es vital y funda-
mental para la misma.

Al respecto, los riesgos de imagen o aspectos fun-
damentales que debe cuidar una Compania de Se-
guros de Vida se recogen esquematicamente en
el Cuadro Il

Cuadro 1ll. Riesgos de imagen de una
Compaiiia de Seguros de Vida

Seguridad y confianza.

* Cotizacion en Bolsa.

¢ Balances e informacion.
* Auditorias.

Medios de comunicacion.

En el primer caso, seguridad y.confianza, ya se
ha aludido al iniciar este capitulo, y en cuantc a
la cotizacién en Bolsa, se mencicna agui porque,
aunque muchas veces no haya una relacién direc-
ta entre los resultados de una Compafiia y su coti-
zacion en la Bolsa —sobre todo en los mercados
bursatiles especulativos madernos— o que si es
cierto es que la gente, & nivel de imagen, asocia
bastante la estabilidad o seguridad de una Compa-
fifa con i0s resultados que esta obteniendo en el
mercado de valores. Es por eso por lo que una
Compafiia de Seguros de Vida tiene un nesgo en
su cotizacion en Bolsa, va gue una caida del valor
de sus acciones, aungue sea motivada por una si-
tugcion que sufra el mercado en general o pueda
resultar independiente de la situacion real de la
Compafiia, puede afectar substancialmente a sus
venias y a la estabilidad de su cartera.

Lo mismo podria decirse de sus Balances anuales
e informacion a los asegurados y clientes y de los
informes de Auditoria. Son elementos que, si hien
en este caso estdn mucho mas relacionados con
la situacion real de la Comparfiia y van a mostrar
pare cualquier entendido cual es la posicibén de la
misma, deben cuidarse mucho por una Compadia
de Seguros de Vida, ya que el grado de fiabilidad
y la confianza en la misma es fundamental para
su crecimiento, desarrollo vy estabilidad.

También debe cuidarse al maximao la relacién con
los medios de comunicacién, de forma gue cual-
guier comunicado o noticia que se produzca no
sea errbneo, falso o tendencioso. Al mismo tiem-
po, debe estar siempre dispuesta por medio de
una comunicacion constante y una informacion ve-
raz y amplia a situarse al abrigo de cualquier ries-
go de imagen que pudiera afectar a su equilibrio
y desarrollo.

RIESGOS DE FRAUDE

Se pueden clasificar en tres epigrates fundamen-
lales los riesgos de fraude que puede sufrir una
Compania de Seguros de Vida, segin se observa
en el Cuadro V.

Cuadro IV. Riesgos de fraude

¢ Fraudes en la contratacion.

* Responsabilidad frente a la mala informacién
o fraude de los miembros de 1a red comer-
cial.

¢ Fraudes en los siniestros.

Los fraudes en la contratacién se producen cuan-
do el candidato o cliente, de una u otra manera,
informa mal ¢ engafia a la Compafia respecto a
una serie de datos que son fundamentales a la
misma para la emisién de la péliza. Al igual que
en los riesgos técnicos, conviene recordar agui que
a la Compaiia le va a ser muy dificil defenderse
de cualquier falsa declaracidn, omision, reticencia
o inexactitud en los datos manifestadas por el con-
trante en el cuestionario de salicitud de seguro,
una vez que haya emitide la poliza.

Una responsabilidad muy especifica, que cada vez
se hace mas importante para las Compahias de
Seguros de Vida, es la responsabilidad subsidiaria
frente a la mala informacién —o incluso el frau-
de— de los miembros de 'a red comercial o de
sus agentes. Esta responsabilidad se hace cada
vez mas grave e importante, porque si hasta hace
poco las Compafiias vendian productos escasamen-
te sofisticados, en los que ademés existia una tasa
técnica contractual y garantizada en el conirato,
cada vez los productcs se complican mas, se ha-
cen mas financieros y las prestacioneas futuras van
a cepender no sblo del interés o tasa técnica fija,
sino en muchos casos de los resultados de las in-
versiones por el sistema de participacidn en bene-
ficios de los asegurados, va que incluso el capital
o renta adicional que se consiga por esta via pue-
de ser mas importante que el especificado en con-
traio.

Esto hace que sea importantisimo contrclar qué
es lo gue la red comercial dice y qué es lo que
la red comercial promete a los asegurados.

Los fraudes méas comunes gue pueden groducirse
en esta actuacion de la red comercial son los si-
guientes:

— Omisiones en la entrega de documentacion al
asegurado. Por ejemplo, eliminacidn de la tabla
de rescate.
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Informaciones a los asegurados que nQ respon-
den a la realidad como, por gjemplo, que el va-
lor del rescate es superior al real o que la liqui-
dez es total, pudiendo recuperar la totalidad de
las primas pagadas, o que en lugar de haber
un plazc para el rescate éste es inmediato.

— Exageracion en la participacién en beneficios.

— Omisién en la entrega de bonos de revaloriza-
cién al asegurado, en los casos en que esla en-
trega se hace a través de la red comercial vy el
Agente o Asesor juzga la rentabilidad obtenida
insufictente o infenor a la que &l prometid.

— Fraudes en la omisidon de informacidn, tales co-
mo informar sobre la revalornizacidon del capital,
amitiende gue también se revalorizan y aumen-
tan las primas.

— Fraude en la sustitucién de pdlizas, no especifi-
cando gue existe otra pdliza que debe anularse,
con &l objeto de continuar cobrando comisio-
nes sobre la misma.

— Inclusion de coberturas que no responden a la
realidad.

— Minimizar o aconsejar al cliente que omita cier-
tas declaraciones médicas, con el fin de no re-
trasar la emision de la pdliza por exigencia de
pruebas médicas o temor a gue éstas no resul-
ten plenamente satisfactorias.

Ademas, otro riesgo especifico y muy impaortante
en el tipo de productos que se venden actualmen-
te es la apropiacidn del dinerc de la prima cobra-
da, o los retrasos en la liquidacidon de la misma.

Quizas este aspecto de los fraudes de la red co-
mercial, o red de distribucién, sea uno de los méas
preocupantes y de los mas especificos de una
Compafiia de Riesgos Personales. Es un tema que
merece la pena analizar vy sobre el que quizas las
Companias de Segurcs deben empezar a tomar
medidas preventivas vy cautelares especificas.

Los fraudes de siniestros es un riesgo al que esta
sujeta también una Compania de Seguros de Vida
de una forma importante. Los més frecuentes sue-
len ser los siguientes:

— Pago de recibos pendientes, una vez que ha
ocurrido el fallecimiento.

— Suplantacion de beneficiarios.

— Muerte del asegurado causada por el propio be-
neficiario.

— Suicidio que, aunque se produzca dentro del
periodo de carencia, es muy dificil en Espafia

consequir gque un Juez declare gue lo ha habi-
do si no existe una manifestacion escrita y fe-
haciente del asegurade que lo demuestre, por
lo que es relativamente facil para los beneficia-
rios ocultar este escrito, si 8s que existe.

— Respecto a las coberturas complementarias de
accidentes, se podria mencionar también como
fraudes de siniestros la automutilacién ¢ simu-
lacidon de accidente y la falsedad en los datos
sobre la ocurrencla del accidente. Es el tipico
caso de ocultar que ocurrid en la practica de
algin deporte ¢ actividad que nc esté cubierta
por la pdliza.

RIESGOS FISCALES

Obviamente cualquier Compadia tiene riesgos fis-
cales. No cbstante, no se referirda aqui lo que se
entiende en términos generales por estos riesgos,
sino a aguél especifice de una Compaiiia de Segu-
ros de Vida, el que supone las ventajas fiscales
que pueda tener la contratacion de una podliza de
Seguro de Vida.

En el mundo enterc se protege al Seguro de Vida
por considerarse un medio importante de fomento
del ahorro y por resolver sccialmente muchos pro-
blemas en caso del fallecimiento del cabeza de fa-
milia o proveer un capital ¢ una renta para la ju-
bilacion.

Sin embargo, estas ventajas fiscales pueden ser
alteradas por el legislador y cuando se hace de
una forma brusca v drastica es un resgo al que
estédn sometidas las Compafiias de Seguros. Por
ejemplc, en estos momentos en Espafa se ha ve-
nido reduciendo, en los Gltmos afios, la deduc-
cidn de las primas del Seguro de vida en el Im-
puesto sobre la Renta y quizas en algun momento
podria llegar a desaparecer. Por otro {ado, en los
Seguros de Riesge, la nueva Ley que se esta re-
dactando suprime completamente las importantes
ventajas fiscales que, en caso del fallecimiento, tiens
el Seguro de Vida para los beneficiarios.

En general, estos son aspectos sobre {0s que hay
que reflexionar, en la consideracién de que los
contratos de vida son a muy largo plazo y durante
el perfodo de vigencia de los mismos puede haber
alteraciones que los afecten, sin que la Compaiiia
aseguradora pueda unilateralmente anular © resol-
ver los mismos.
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