La valoracién amortizativa v su incorporacién
a la legislacién espafiola de seguros

Por D. Antonio Segurado

ANTECEDENTES LEGALES

La Ley de Seguros de 14 de mayo de 1908 y el Reglamento que para
su aplicacidn se dictd con caricter definitivo en 2 de febrero de 1912,
dejaron establecidas las normas de valoracién aplicables a la redaccidn
. del Balance y cuenta de Pérdidas y Ganancias que anualmente han de
formar las Compafifas de Seguros operantes en Espafia. El articulo 85
del citado Reglamento, desenvolviendo los preceptos del articulo 14 de la
Ley de Seguros, establece en su apartado ¢/}, en cuanto se refiere a los
valores mobiliarios que figuran en la cartera de las Compafiias de Ser
guros, que .

“Los valores deberan ser evaluados al tipo de cotizacidn
que hubieren obtenido al cerrar el ejercicio y cuando repre-
senten las reservas matemdticas del ramo de vida por el precio
de compra; entendiéndose en cuanto a los valores adquiridos
con anterioridad a la promulgacidén de la Tey, el tipo medio
de cotizacion durante el mes de diciembre de 1908.”

En relacion con esta disposicidon, el articulo 87 del mismo Regla-
mento establece que

“los beneficios obteridos por alteracién de la cotizacién de los
valores no podran ser liquidados si no proceden de la venta de
los mismos”. ' '
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Y mis adelante, al tratar de la cuenta anual de Pérdidas v Ganan-
cias, dispone que en las salidas o quebrantos deberan incluirse

“los quebrantos experimentados sobre la cotizacion de los
valares y otras analogos, cuando no se tenga una reserva es-
pecial de fluctuacidén de valores”,

En 24 de noviémbre de 1922, el Real decreto de dicha fecha modi-
ficé el arriba transcrito precepto legal, prescribiendo que

*los valores que posean las Companias de Seguros, tanto las
- del ramo de vida como las demas, deberan ser evaluados todos
al tipo de cotizacion que hubieran obtenido al cerrar el ejer-
cicio, cifrandose dichos valores en pesetas al cambio de la mis-
ma fecha de cotjzacidn, y entendiéndose en cuanto a los va-
lores adguiridos con anterioridad a la promulgaciod de la ley,.

el tipo medio de cotizacién durante ¢l mes de diciembre
de 1908”. '

Para completar esta disposicién, la Real orden de 5 de diciembre
de 1921 dispuso:

*“1.* Tanto los fondos piblicos espafioles amortizables
como todos los demas valores admitidos para la inversion de
las reservas matematicas y de riesgos en curso de las Empre-
sas aseguradoras, se valoraran al cierre de los Balances por -
su precio de cotizacion en 31 de dictembre; pero si esta coti-
zacion excediese de la par, se cotizaran a la par.

2° Cuando los valores publicos del Estado espafiol sean
amortizables y estén emitidos con prima de amortizacién y
cuando estos valores se coticen por encima de la par al cie-
rre del ejercicio anual, podrin las Empresas aseguradoras
evaluarlos al cierre del ejercicio por el precio a que se coti-
cen hasta el limite de la par, méas la prima de amortizacion.”

Por Orden ministerial de 26 de diciembre de 1931, y teniendo en’
cuenta la profunda baja experimentada en la cotizacién de toda clase
de fondos publicos e industriales, se dispuso que

‘“en régimen transitorio las Compaiiias y Entidades asegurado-
ras y mutuas justipreciaran en su proximo Balance de 31 de
diciembre del corriente afic todos los valores ptblicos e indus-
triales que posean, bajo las siguientes normas:

@) Valores afectos a las reservas legales de seguros de
todos los ramos, por el precio de compra, en tanto éste no
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exceda del nominal, tomando como precio de compra para los
adquiridos con antérioridad al cierre del ejercicio de 1930 &l
tipo de cotizacion enla fecha de dicho clerre;

b) Valores no afectos a las reservas legales: Si figuran
en la lista de valores admitidos para la inversion de las reser-
vas legales, se evaluardn bajo los mismos procedimientos que
se establecen para los afectos a dichas reservas legales.

Si ne se hallan comprendidos en la indicada lista, se adop-
tara el tipo medio anual de cotizacién durante el ejercicio paia
los que se coticen cn alguna de las Dolsas ofictales de Espana,
v ¢! tipo de cierre del ejercicio para los que no se coticen en
ninguna Bolsa espafiola.

.El expresado tipo medio anual de cotizacidn se determinara
sobre las cotizaciones medias de cada mes, en el promedio de
las mismas.

En el Balance de 1931, las Compafifas de Seguros deberdn
iniciar la constitucion de un fondo para fluctuacion de valo-
res, cuya cuenta se denominard en el Pasivo del Balance Fon—
do legal para fluctuacidn de valores.

Anualmente, y desde 1931 inclusive, se destinard a este
fondo una suma igual al 1,50 por 100 del total de la cartera
de valores publicos e industriales afectos a reservas legales de
SEgUros.

Dicho 1,50 por 100 se compondra en primer término de la
parte del excedente de los beneficios que origine el total ge-
neral de inversiones y bienes afectos a las reservas legales
de seguros, entendiéndose por excedente todo lo que pase del
4,50 por 100 anual de la cifra con que se justiprecién en Ba-
lance las citadas inversiones productoras de renta.

Al mismo fin se aplicardn los beneficios procedentes de
amortizacidn, canje v venta de valores, y si fuere preciso, y
hasta dejar cubierto el precitado 1,50 por 100, se destinara la
parte necesaria procedente de los beneficios generales logra-
dos. De no existir éstos, serd de cargo en la respectiva cuen-
ta de Pérdidas y Ganancias la porcidn necesaria a la cobertura
del tipo indicado, pero a salvo siempre lo correspondiente a
asegurados de vida con participacién en los beneficios, segiin
Real orden de 4 de mayo de 1916,
~ Estas aplicaciones se verificarih durante diez afios conse-
cutivos, sin interrupcidn de clase alguna.

Las inversiones afectas al Fondo legal pera fluctuacion de
valores estarin sujetas a los mismos requisitos establecidos
para las otras reservas legales de seguros.”

Disposiciones transitorias de naturaleza similar han venido aplicin-
dose a partir de aquel afio, hasta que el Decreto de fecha 10 de mayo
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de 1946, al modificar el articulo 85 del Reglamento para aplicacion de
la Ley de Seguros de fecha 10 de mayo de 1946, ha establecido un nue-

vo método de valoracidn, que consiste substancialmente:

“a) Los titulos amortizables del Estado espafiol se pue-
den consignar en Balance por su precio de compra, sin que en
ningun caso puedan aparecer por un fipo superior a la par.

b) TLos certificados de reserva de los Consorcios de Com-
pensacién se evaluaran por su nominal.

" ¢} Los restantes valores amortizables se apreciaran como
maximo por la altima cotizacidén oficial del ejercicio,

d) Anualmente se cargard a la cuenta de resultados, para
seguir nutriendo el fondo de fluctuacion de® valores, un 1
por 100 del importe a que ascienda la cartera de valores afec-
tos a las reservas técnicas, hasta alcanzar et 25 por 100 del
valor nominal de la expresada cartera, considerandose exclui-
dos de 1a misma a estos efectos los certificades de reserva, los
titulos amortizables del Estado y otros valores.”

Hasta aqui de los antecedentes legales reguladores de la valora-
cién en inventario de los titulos piblicos e industriales que figuran en
las carteras de las Compafilas de Seguros, antecedentes gue muestran
cdmo nuestra legislacidn de Seguros ha pasado del precio de compra
al de cotizacién, del de cotizacion promedia al de amortizacion y de
€ste a un valor convencional fijado en forma enteramente arbitraria, para
terminar volviendo a fa aplicacion alternativa del de compra o de coti-
zacion,

Sin embargo, es curioso observar que para los legisladores espa-
holes no ha pasado desapefcibido el caracter especial de las reservas
matematicas. Junto a la limitacion del campo de inversion de los fondos
afectos a estas reservas, el legislador ha reconocido la naturaleza es-
pecial de las mismas, estableciendo normas de valoracion distintas para
los valares a ellas afectos. Asi vemos que en las diferentes disposiciones .
reguladoras de la valoracion, nuestras leyes vienen diciendo:
do representen las reservas matemdticas del Ramo de Vida..”, ... tanto
los del Ramo de Vide como..”, ... tanto... como los demas valores ad-
mitidos para la inversion de las reservas malemdlicas...”
tos a las reservas matemdticas...”

¢ Y qué ha hecho el legislador, frente al problema de la valoracidn,
para recoger esta diferenciacion de origen y naturaleza?

En primer lugar, y reconociendo el caricter de obligaciones diferi-
das que las polizas vigentes de Seguros Vida tienen para las Compa-

‘oo ¥ cuan-
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, “valores afec-
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filas emisoras, ha dispuesto que estas obligaciones diferidas se lleven al
Balance por su valor actual. Es decir, que con arreglo a la legislacion
vigente, las reservas matematicas representan en el Balance de una Com-
pafila de Seguros Vida “el valor actual de obligaciones diferidas”.
En segundo lugar, y cuando se ha tratado de invertir los fondos
en poder de la Compafila para hacer frente a estas obligaciones dife-
ridas, ha dispuesfo que la inversion reuna aquellas necesarias facilida-
des de conversion que aseguren a la Compaiiia su liquidacién en el mo-
mento de tener que cumplir con la obligacién a que estd afecta y que,
por afiadidura, estas inversiones reporten a la Compafiia un rendimiento
anual que posibilite el pago del interés que anualmente ha de abonarse
a las reservas mientras éstas figuran-en poder de la Compaiia. Pero,
finalmente, al llegar a la valoracion se ha prescindido del concepto cien-
tifico que determina la formacidn de las reservas, de la limitacion esta-
blecida en el campo de inversiones, de 1a garantia de convertibilidad
exigida y del aspecto de rentabilidad que informa las inversiones, regu-
lando la valoracidn con iguales normas—simuitinea o alternadamente
utilizadas—que las aplicadas para la apreciacion de carteras libres de
origen especulativo sin limitacién alguna en el campo de inversidn, sin
garantia de convertibilidad y con rentabilidad variable Sr fortuita, Nues-
tra legislacion no ha sabido encontrar para la valoracién de los titulos
mobiliartos afectos a las reservas matematicas de Vida otras normas
de valoracién que el precio de compra, la cotizacién en la fecha de for-
macion del Balance, el valor de conversidn y un precio convencional.
: Qué representan estos precios como férmulas de apreciacidon en inven-
tario de los valores amortizables de renta fija afectos a las reservas le-
gales del Seguro de Vida? )

+

PRECIO DE COMPRA,

El precio de compra, una vez realizada la operacién adquisitiva del
titulo, pierde toda significacién como elemento representativo de valor
en un momento cualquiera de la vida del titulo posterior a aquel en el
que la compra se efectud, Podra coincidir este precio de compra con el
valor de] titulo en un momento determinado. Pero si esta coincidencia
se presenta, en ello no ha de verse mas que la existencia de un factor
anormal: o un precio de compra distinto al valor del titulo en el mo-
mento de su adquisicion, o un valor actual distinto al precio de cotiza-
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cién en este momento, a menos que a partir'de la fecha de adquisicién
del titulo no hayap experimentado variacién alguna los elementos de-
terminantes de su valor, entre los que a modo de ejemplo citaremos:

a} Los dividendos de .la Empresa emisora.

&) La relacidn entre beneficios brutos y capital total.

¢} Idem entre beneficios netos y capital total.

d) Cobertura’anual de la carga del capital obligaciones.

¢) Los métodos de trabajo, la evolucion industrial, la extension e
intensidad de los mercados productores y consumidores, las modas y
costumbre, los transportés.

f} El poder de compra del signo monetario.

g) Las autarquias econdmicas, las manipulaciones monetarias y tan-
tos otros factores de lucha contra el momento actual de desequilibrio
econdmico.

Disponer que en un Balance, estado financiero llamado a presentar
los negocios de la Empresa en la fecha a que se contrae su formacion,
los valores mobiliarios afectos a las reservas legales de Seguros han de
figurar por su precio de compra, es admitir como valor actual lo que no
pasa de ser un valor pasado y, por tanto, distinto del quel pueda corres-
ponder a aquel bien en el momento actual. Y admitirlo para los valores
mobiliarios, mientras para ningin otro elemento del activo se admite
un valor pasade como actual, es llevar al Balance criterios distintos de
valoracidn que, sobre dificultar la lectura del mismo, llevan a la con-
clusién de que aquel Balance representard cualquier cosa menos la po-
sicién de los negocios de 1a Empresa en el momento de la formacion del
Balance,

Cotizacidn,

Se ha aplicado a la valoracibén el precio de cotizacion como si la ins-
titucidon del Seguro pudiera asimilarse a una Empresa especulativa y,
por tanto, como si las reservas matematicas y los valores a ellas afectos
fueran mercancias a liquidar en igual forma que las depositadas en un
almacén cualquiera. La teoria de valorar al precio de mercado, se basa
en el principio de que solamente cuando el Balance se forma con las
cotizaciones puede obtenerse una liquidacién instantinea del activo a los
tipos sefialados en el Balance. Pero ni aun este principio estd justificado.
El precio de mercado o cotizacién no representa forzosamente el precio
de liguidacion. Las cotizaciones constittyen tedricamente el punto de
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coincidencia entre un poseedor de titulos dispuesto a venderlos en bue-
nas condicionés y un comprador dispuesto igualmente a adquirirlos en
buenas condiciones. Es, por decirlo asi, ¢l precio establecido entre dos
personas que sienten iguales estimulos dentro de su absoluta libertad de
accién para realizar o prescindir de la operacion. Frente a esta posicién,
pongamos la de quien se ve forzado a vender en un momento en el que
no pueda aseglrarse que exista un comprador potencial que tenga igual
* imperiosa necesidad de adquirir. Es indudable que el precio que se es-
tablezca entre estos dos contratantes 'serd distinto que el que se obten-
driza en un mercado libre como el sefialado mas arriba. El precio de
mercado o cotizacion, y el precio de liquidacién, constituyen dos valores
enteramente distintos—coincidentes en el caso hipotético de que al ven-
der forzadamente se encuentre un comprador también forzado a adqui-
rir—, que normalmente presentaran la diferencia que ha de derivarse
de la distinta posicidn de los contratantes ante la operacién a realizar.
En apoyo de este criterio baste sefialar el hecho sobradamente conocido
de que una serie de cotizaciones mantenidas por la continua realizacién
de operaciones de Bolsa con pequefios paquetes de titulos, desaparece-
rian y se verian sustituidas por muy dispares cotizaciones cuando se
acudiese al mercado con un paquete de titulos de la importancia de los
que constituyen la inversion de las reservas de Seguros.

Por otra parte, y moviéndonos dentro del campo de la legislacion de
Seguros, encontramos que en el pasivo figura la obligacidn representa-
tiva del valor actual de las pdlizas emitidas, apreciada con arreglo 2 nor-
mas matemdticas aprobadas por la legislacidn, y segiin las cuales aque-
llas reservas han de rendir un determinado interés a beneficic de sus
derechohabientes. Para hacer frente a esta obligacién, en el activo figu-
ran aquellos valores rentabies que se adquieren para obtener de ellos un
rendimiento cuando menos igual al que se ha de abonar a las reservas.
Ahora bien, si las Compafilas han de valorar estos titulos al precio de
cotizacion en la fecha de formacién del Balance, resultard que, sin ha-
berse alterado el importe de la inversion ni el valor de amortizacion de
dichos titulos, se habra provocado una alteracién anual del rendimiento
esperado de aquella inversion, por la incorporacion al interés anual per-.
cibido de la diferencia positiva o negativa entre el valor en libros del
titulo al comienzo del ejercicio v el que le corresponda adoptar al cierre
del mismo para su traslado al Balance. Y esta alieracién arbitraria, no
* constituyendo ninguna garantia de realizacién ante una liquidacién for-
zada de los titulos—inico principic que parecia justificar la adopcién

6
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del sistema-—, habri servido para trasladar de un ejercicio a otro bene-
ficios o pérdidas resultantes de la actuacion gestorial de la Compatiia,
Nevando al campo del Seguro, con la incertidumbre de la -valoracién, la
injusticia de distribuir a accionistas y tenedores de polizas con partici-
pacion, beneficios o pérdidas correspondientes a otros ejercicios y, por
consiguiente, a otros accionistas y a otros tenedores de polizas.

NOMINAL O AMORTIZACION,

St el precio de compra era un valor referido a un momento pasado,
el nominal o precio que haya de percibirse al vencimiento del titulo por
su conversidn o amortizacion, constituye un valor futuro que, por serlo,
no puede simultineamente comstituir un valor actual mds que en el
caso hipotético, por poco frecuente, de titulos adquiridos por un precio
de compra igual al de amortizacidn. Utilizar como valor en balance en
una fecha determinada lo que a ciencia cierta constituye un valor refe-
rido a una fecha futura, es desconocer la existencia del interés como
factor determinante de valor en operaciones a plazo. Y en el campo del
Seguro, institucidon inseparable del manejo del interés, resulta simple-
mente absurdo admitir como valor actual lo que no pasa de ser un valor
referido a2 una fecha futura, prescindiendo al hacerlo asi del rendimiento
que este valor puede y debe producir en una institucién de ahorro y
prevision durante el plazo que media desde su inversion hasta su amor-
tizacion. Ademas, st el calculo de las reservas se hace determinando el
valor actual de la obligacién futura, ; por qué los fondos afectos a estas
reservas han de computarse en el momento actual por el valor futuro?

Cierto que la valoracion al nominal cuando las cotizaciones estin so-
bre la par ofrece una mayor garantia para los derechohabientes finales -
de dichos titulos, que la valoracidn al precio de compra o al de cotiza-
cién. Pero no es solamente la garantia para el asegurado lo que intere-
sa o debe interesar al legislador, sino la ponderacién v ecuanimidad en
el trato que ha de darse a todos los elementos interesados en el Seguro,
ya que si se tratara solamente de la garantia del asegurado bastaria dis-
poner que los titulos se valorasen al precio mis bajo entre los de
cotizacion, compra, nominal y amortizacidn, para que la maxima garan-
tia cubriera las inversiones y su valoracién.



PrECIO conNVExcIONAL,

Un precio convencional puede servir para situar un Balance al mar-
gen de oscilaciones transitorias ocurridas en el precio de cambio cuando
éste viene utilizindose en la valoracion. i los precios de inversidn o
compra se han perdido en el tiempo, si las cotizaciones se consideran
sometidas a un movimiento de especulacibn o anormal, un precio con-
vencionalmente establecido puede temer la virtud de llevar al Balance
el valor adecuado al momento de la valoracién. En el caso de la legis-
lacidn espafiola, que ante una baja intensa en las cotizaciones de Bolsa
establece’ como precio de los titulos en cartera la cotizacién alcanzada
por los mismos uno, dos o tres afios antes de la formacion del Balance,
el valor convencional ha prescindido de los fundamentos tedricos de los
precios de cotizacidn o compra y, por tanto, de las ventajas que en
dichos sistemas se encuentran, conservando todos sus inconvenientes.
Si los precios de compra, cotizacion y nominal representan valores del
titulo en tres momentos de su vida—nacimiento, conversion inmediata v
amortizacién—, la cotizacién en un momento distinto a aquéllos, separado
de todos y cada uno de ellos por meses o afios, no tendri mas relacion
con el valor del titulo a apreciar que la que se le quiera dar en la ley.

La adopcién dor la legislacidr espaiiola de los precios de cotizacion
en fin del afic 1930 para la valoracidon de las carteras en el Balance
de 1933, llevaba implicitas las siguientes consideraciones:

1" Se pretende evitar en los Balances los efectos de pro-
fundas alteraciones en la marcha de las cotizaciones cuando
estas oscilaciones son en baja, sin antes haber adoptado igual
principio ante cotizaciones en alza.

2" Se admite que a partir del 31 de diciembre de 1930 no
se ha producido alteracidn intrinseca alguna en el valor de los
titulos en cartera y, por tanto, se reputan las cotizaciones a
partir de dicho momento como movidas tnica y echuswamen-
te por la especulacion,

3* Se admite como fluctuacidén transitoria una baja de
cotizacion mantenida durante tres afios consecutivos.

4.* Se consolidan los beneficios producidos por alzas de
cotizacion anteriores al 31 de diciembre de 1930 aunque pue-
dan ser posteriores a la adquisicion del titulo en fecha anterior.
Eximir de pérdidas, cuando ellas son compensacion de bene-
ficios adjudicados o experimentados anteriormente por los
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movimientos de cotizacion en Bolsa, es admitir lo que simul-
taneamente se reputa de inadmisible.

3" Se establece como pérdida maxima de cotizacidn el
1,50 por 100 del fondo de cartera—reserva anual obligato-
ria—, sin que se haya establecido en compensacién, como be-
neficio maximo de cotizacidn, igual 150 por 100 de Ja
carfera. .

: Como podia aceptarse y menos prorrogarse nuevamente un método
de valoracidn que puede ser objeto de tan severas criticas, un método
tan en pugna con el caricter cientifico que inspira la formacion de la
cartera que se trata de valorar?

Un valor convencional, repetimos, puede representar un elemento
favorable para la marcha de las Compaidiias y ¢l interés de los asegura-
dos y de la economia en general. Pero ha de ser un valor convencional
cuyo uso sea de cardcter permanente, en sustitucién de las normas
anteriormente sefialadas, nunca un valor convencional establecido con
caracter transitorio, lo que a la alteracién de valor producida en. el
momento de su adopcion, afiade la que ha de producirse forzosamente
en el momento de su abandono, por la diferencia existente entre el valor
convencional ¢ el que constituya el precio normalmente aplicado a la

valoracion.
® % %

De los sistemas de valoracién anteriormente sefialados, por ser los
que -ha recogido nuestra legislacion de Seguros, ninguno encierra un
principio cientifico de valoracién adaptado a la naturaleza del Seguro v
al caracter de las reservas técnicas que originan la inversidn, por cuanto
ninguno da a la cartera el valor actual de un derecho llamado a res-
ponder de una obligacion diferida, y ninguno representa et valor que
para la Compafiia implica la posesion de aquel titulo hasta el momento
en que haya de liquidar la obligacidén que origind la formacion e inver-
sion de las reservas. Mientras la valoracién al precio de compra deja
para €l vencimiento del titulo los beneficios o pérdidas resultantes de la
diferencia entre el precio de cotizacion en la fecha de compra y el valor
por que ha de ser convertido o amortizado el titulo; mientras la valo-
racién a precio de cotizacion en la fecha de formaciom 'del Balance pue-
de provacar anualmente beneficios o pérdidas que desfiguren los resul-
tados de la actuacidn gestorial de la Compafija-—aumentando los bene-

. ficios o disminuyendo las pérdidas cuando van en alza y viceversa en
momentos de baja—; mientras la valoracidn a la par lleva al ejercicio
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en que se verifica la compra o en que se produce esta elevacion por en-
cima de la par, los beneficios o pérdidag resultantes de la diferencia en-
tre compra o cotizacién al iltimo Balance y cotizacion o par en el nue-
vo; mientras un valor convencional arbitrariamente fijado puede pro-
ducir iguales resultados en la cuenta de Pérdidas y Ganancias por alte-
racién arbitraria de los valores del Balance; resumiendo: cuando todos
los sistemas aplicados por la legislacion espafiola de Seguros presentan
caracteres empiricos que pugnan con el cientifico del Seguro, existe un
sistema de valoracion, recogido por vez primera en el campo del Se-
guro por la legislacion del Estado de New-York en 1909, y que ha ve-
nido rigiendo sin interrupcién la valoracién de los titulos amortizables
que se hallen al corriente en el pago de intereses y amortizaciéon a partir
de aquella fecha; en tanto que el resto de la cartera, formado por ac-
ctones, obligaciones amortizables de renta variable, obligaciones no amor-
tizables v demis valores asimilados, ha sido sometido en su valoracion a
las alternativas que refleja el estado siguiente:

AROS . VALOR POR QUE FIGURAN EN BALANCE

1909 a 1913... Cotizacion de fin de ejercicio.

1914 ... Cotizacién del 30 de junio de 1914,

1915 y 1916... Cotizacion de fin de ejercicio,

1917 s Cotizacién promedia de cinco trimestres, a partir de la
de 1.° de noviembre de 1916.

1918 .. Cotizacién promedia del valor en Balance del afio 1917
v de la cotizacién de 30 de noviembre de 1918.

1919 ... Cotizacion promedia de la utilizada en el Balance
de 1918 y de la del dia 1.° de noviembre de 1919.

1920 ... Cotizacién promedia de la utilizada en el Balance de 1919
y de la de 1.° de noviembre de 1920.

192t Cotizacion promedia de la, utilizada en el Balance

de 1920 v de la del dia 1.° de noviembre de 1921.
1922 a 1930... Cotizacién de fin de ejercicio.
1931 .. Cotizacion del 30 de junio de 1931, en razén a ser apros
ximadamente igual a la cotizacidn promedia de cinco
trimestres, a partir del 30 de septiembre de 1930.
1932 ... Cotizacjon utilizada en el Balance de 1931,
1933 .oiiens Cotizacién promedia de la utilizada en el Balance’
' de 1932 y de la del dia 1.° de noviembre de 1933.
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Es decir, que durante un periodo de veintiséis afios de vigencia in-
interrumpida en su aplicacién, del sistema de valoracién de los titulos
amortizables de renta fija, la cotizacién utilizada en la valoracién del
resto de la cartera ha sido durante nueve afios un valor convencional
arbitrariamente sefialado.

Pues bien; aguel sistema de valoracion, que lo mismo es utilizable
en periodos de depresion como de prosperidad, en momentos de alza
como de baja de cotizaciones, sin que con la persistencia.de su aplicar
cién se produzcan dificultades en la marcha de las Compafiias de Se-
guros ni se oculten peligros o mermas en la debida garantia de los ase-
gurados, es el llamado ‘“valor amortizativo”, también conocido con el
nombre de “método norteamericano de valoracidn”, por haber sido este
pais €l primero en llevarlo a la ley.

VALOR AMORTIZATIVO
PRINCIPIOS FUNDAMENTALES,

El principto amertizativo aplicado a la valoracidn de las carteras
de titulos mobiliarios en la parte constituida por las obligaciones amorti-
zables de renta fija que se hallen al corriente en el pago de intereses y
servicio de amortizacion, implica la depreciacién o incremento paulatino
del valor de adquisicidon del titulo cuando este precio es distinto del que
ha de percibirse al vencimiento por su amortizacion o conversion. Fac-
tor principal en la graduacién de esta alteracion de valor es el tiempo
o plazo que media desde la adquisicion del titulo hasta su vencimiento,
siendo esto lo que le distingue de los demAs sistemas de valoracion.

Cuando se adquiere un titulo por bajo o sobre la par—supuesta la
par como valor de amortizacidn—, esta circunstancia habra sido un fac-
tor a considerar en la inversién, por cuanto tiene de elemento alterador
del rendimiento de la inversién. Entre dos titulos de iguales.caracteris-
ticas en cuanto a seguridad de la inversion, convertibilidad v tipo no-
minal de interés, ¢l tipo de cotizacion o precio de compra mas bajo de-
cidird favorablemente la adquisicion. ; Por qué? Porque ofreciendo la
misma seguridad el capital invertido, porque sabiendo que en iguales
condiciones podremos realizar uno y otro titulo, porque debiendo ingre-
sar en nuestras cajas igual interés anual, si ad'quirimos el de cotizacion
més baja adquiriremos con él el derecho a pergibir en la fecha dé amor-
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tizacién una suma mayor que si adquirimos el que se cotiza a tipo mas
alto. De hecho, ante iguales condiciones de seguridad y convertibilidad
1a inversién va dirigida al logro de un mayor rendimiento, lo mismo si
éste viene dade por un cupdn de mayor cuantia, como s junto a una
igualdad de cupén uno de los titulos nos ofrece lo que pudiéramos lla-
mar un cupdn extraordinario a percibir en el momento de la amortiza-
cion del titulo per diferencia entre el precic de compra y ¢l de amor-
tizacién. En igual forma, ante dos titulos que ofrecen igual garantia,
igual facilidad de conversidn, igual rendimiento por cupdn e igual pri-
"ma de amortizacibn, pero diferente vencimiento, resultard méas ventajosa
inversion la que nos permita disponer en el menor plazo de la prima
de amortizacidén anteriormente definida, por cuanto distribuida a lo largo
del periodo de inversidn, cuantc menor sea éste, mayor seri la parte
alicuota de la prima que corresponderd a cada periodo y mayor, por
consiguiente, el rendimiento periddico del titulo adquirido.

De aqui surge el concepto del interés efectivo de una inversion, en-
- tendiéndose como tal al rendimiento total que la adquisicién de un titulo
nos ha de proporcionar, distribuido entre todos los aflos en que sub-
sista el rendimiento y la inversién. Este rendimiento total viene dado
por los dos conceptos de cupdn y prima de amortizacibn—expresa o
implicita por diferencia entre coste y amortizacidbn—; y siendo de per-
cepcidn periddica el cupdn o interés nominal, la determinacién del tipo de
interés efectivo que anualmente nos rinde aquella inversién, quedara li-
mitada a distribuir la prima de amortizacion entre los afios que median
desde la fecha de adquisicidon del titulo hasta el moemento de su amorti-
zacidn y a sumar la parte anual al tipo de interés nominal,

Desde un punto de vista econdmico, un interés efectivo superior al
nominal, representa una mayor renta del capital invertido, En el aspecto
financiero, dado que anualmente percibimos una cantidad inferior a la
que rinde efectivamente el capital invertido, la diferencia constituye de
hecho el ingreso en caja de una cantidad insuficiente, lo que determina
la obtencidén anual de un derecho sobre la parte no percibida. En el te-
rreno contable, la creacion de este derecho sobre la prima de amortiza-
cién constituye un elemento de activo, de igual fuerza contable que el
pago anticipade de una renta correspondiente al ejercicio posterior o la
posesion de un documento ejecutivo a cobrar fuera del ejercicio co-
rriente; y en igual forma que llevaremos al Balance como elemento de
activo la renta asi pagada o ¢! documento en cartera con vencimiento
posterior al ejercicio por su condicién de derechos constituidos contra
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los ejercicios siguientes, habremos de tratar contablemente el derecho
constituido. sobre la prima de amortizacién a partir de la adquisicién
del titulo, llevando a cada Balance anual como un elemento de activo
aquella parte alicuota de la prima de amortizacién correspondiente al
~ejercicio a que se refiere el Balance, o lo que es igual, el valor descon-
tado por el plazo que media desde la fecha del Balance hasta la amor-
tizacidn de la ptima a percibir en este momento final de la vida det
titulo, '

Esto es precisamente lo que el sistema de valoracidén amortizativa |-

realiza en su aplicacién a la cartera: reconoce como fruto de la inver-
sién la diferencia entre el coste y la amortizacion cuando ésta es mas
alta—pérdida en el caso inverso—, y consecuente con el principio de
rentabilidad que informa la inversién, conceptiia dicha diferencia como
beneficio o pérdida a distribuin entre el plazo que media desde la inver-
sién hasta la amortizacién. O sea, que frente a la adjudicacién inme-
diata de esta diferencia en la fecha de compra cuando valoramos a la
par, o al olvido completo de su existencia hasta el momento de la amor-
tizacion cuando valoramos al coste, v frente a las caprichosas alterna-
tivas impuestas al Balance y cuenta de resultados como consecuencia de
la valoracién a cotizacidn, el sistema -de valoraciom amortizativa distri-
buye este beneficio o pérdida a lo largo del periodo que ha de mediar
hasta su realizacion efectiva, manteniendo la regularidad del rendi-
miento cuyo cdlculo anticipado sirvid de base para la adquisicién del
titulo, _

Y al hacerlo asi, la valoracién amortizativa aporta al Seguro un
" método cientifico que, recogiendo de los demdis sistemas de valoraciém
cuanto en ellos hay de elementos determinantes de valor, los conjuga
para deducir en e! momento de la formacion del Balance el valor que
corresponde en la cartera de las Compaififas de Seguros a aquellos titulos
Hamados a responder de obligaciones a largo plazo.’

FORMULAS DE APLICACION.

Hemos definido la valoracién amortizativa diciendo que consiste en
la distribuctdén gradual a lo largo de la vida del titulo en cartera de la
prima o descuento originado por un precio de coste distinto al nominal,
supuesto éste como valor a percibir en el momento de la amortizacion
del titulo. ;Y qué otra cosa sino la extincién gradual de un empréstito

-
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o préstamo constituye su amortizacidon? Donde en la amortizacidn de
un préstamo buscamos un valor final igual a cero mediante el despla-
zamiento gradual y paulatino del ndminal o importe inicial del préstamo,
en la valoracion amortizativa buscamos €l valor final constituido por su
amortizacion mediante el desplazamiento gradual y paulatino del precio
de compra. Cuando en un cuadro de amortizacion escribimos “cantidad
destinada a la amortizacidn” y consideramos como tal la diferencia en-
tre la anualidad puesta al servicio de! préstamo y la parte de dicha
anualidad que constituye pago del interés convenido sobre el capital
pendiente de amortizacion, establecemos el principio que por exten-
sidn nos lleva en la valoracidn amortizativa a considerar como “incre-
mento o reduccion en el valor de coste del titulo” la diferencia entre el
interés efectivo del titulo adquirido y el interés nominal que percibimos.
Y esta analogia entre un simple cuadro de amortizacion y el concepto
de valoracién amortizativa, nos permite aplicar los principios de aquél
a la formacion de un cuadro de valoracién amortizativa que nos dé los
‘valores sucesivos que dicho titulo ha de presentar en nuestro Balance
hasta su amortizacién. Para mejor fijar esta analogia, establecemos a
continuacion el cuadro de correspondencia entre un cuadro de amor-
tizacién y uno de valoracion amortizativa:

CUADRO DE =
COLUMNA CUADKG DE AMORTIZACION  VALORACION AMORTIZATIVA

1 . Ntmero de orden, Niimero de orden.

2 Afios. Afios.

3 Capital pendiente de amor.  Valor amortizativo al co-
tizacidon al comienzo del mienzo del ejercicio.
ejercicio. '

4 Interés sobre el capital Interés efectivo sobre et
pendiente al comienzo valor amortizativo al co-~

del ejencicio. mienzo del ejercicio.

5 Anualidad. : Tnterés nominal anual,

6 Cantidad destinada a la  Incremento o reduccion del
amortizacion {5-4). "valor amortizativo du-

rante el ejercicio (5-4).

7 Capital pendiente de amor- Vilor amortizativo al final

tizacion al final del ¢jer-
cicio.

del ejercicio,
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El problema de la valoracién amortizativa y, por consiguiente, la
determinacion de la férmula de aplicacién, queda reducido a establecer
fa cuota anual de amortizacidn—depreciacién o revalorizacion segin
sea el coste por encima o bajo la par-—a aplicar a aquella inversién. La
fijacién equitativa de esta cuota constituye la esencia del problema, y a
ella se liega cuando el valor en libros del titulo representa en todo mo-
mento el precio que habria de pagarse por €l mismo para que conside-
rado dicho valor como precio de compra del momento, reportase igual
tipo de interés efectivo que ¢l que sirvié de base a la inversion reali-
zada en dicho titulo. A este valor, mejor a esta serie de valores conse-
cutivos generadores de igual rendimiento efectivo a lo largo de la vida
del titulo, sdlo se llega mediante la llamada férmula cientifica 0 método
matematico de amortizacion.

FORMULA MATEMATICA,

En el momento de efectuarse la adquisicién de un titulo constituyen
valores conocidos el nominal, ‘el vencimiento, el tipo de interés nominal
v ¢l interés efectivo que esperamos obtener de la inversiéon. Este dltimo
factor no es un valor cierto: antes de efectuar la inversidn nosotros
tendremos en cuenta el tipo de interés efectivo quie deseamos obtener
como rendimiento del capital a invertir, sin gue podamos asegurar a
priori que podamos encontrar en el mercado aquellos titulos que nos
rindan precisamente el tipo exacto de interés efectivo esperado. Si pre-
tendemos obtener un rendimiento efectivo del 4 por 100 en titulos amor-
tizables al 3 por 100, vencimiento tres afios, con cupones pagaderos se-
mestralmente, las ordenes de compra cursadas a nuestros agentes se-
flalaran como precio a pagar por cada titule de 1.000 pesetas nomina-
les, el de 971,93 pesetas. Si la compra se efectila a este precio, el ren-
dimiento efectivo del titulo serd el 4 por 100. Pero si el precio pagado
es distinto, el rendimiento vendrd representado por un tipo inferior o
superior en relacién inversa con el coste. De ahi que el problema mate-
matico fundamental resida en la determinacion del tipo de interés efec-
tivo que produce la inversién efectuada.

Establecido este tipo de interés mediante cilculos directos o con la
ayuda de las tablas financieras, la formacidn del cuadro de valoracidn
amortizativa no presenta mayor dificultad que la de un simple cuadro
de amortizacidn en el que se ha efectuado la sustitucién de los valores
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amortizables por los correspondientes de la valoracion. Como ejemplo de
este cuadro de valoracién, a continuacién se forma uno a base de los
datos correspondientes al caso anteriormente citado: :

VCUADRO DE VALORACION AMORTIZATIVA

Obligacién amortizabte, al 3 por 100, cupones semesirales.
Nominal : 1.000 pesetas. Vencimiento: Tres ahos.

Coste: 971,99 pesetas. Interés efectivo: 4 por 100
Vencimiento de cupones: Enero y julio.

1 2 3 4 5 6 7

1 Enero 1930. — — - —— 97199
2 Julio 1930. 971,99 19,44 15, 4,44 976,43
3 Enero 1931. 976,43 19,53 15, 4,53 980,96
4 Julio 1931. 980,96 19,62 15, 4,62 985,58
5 Enero 1932. 985,58 1971 15, 4,71 990,29
6 Tulio 1932. 990,29 © 1981 15, 4,381 995,10
7 Enero 1933. 995,10 19,90 15, 490 1.000,—

He aqui el proceso seguido en la formacion del cuadro: Adquirido ef
titulo en enero de 1930, su valor en libros en el momento de compra no
puede ser distinto al efectivo desembolsado por su adquisicién. Al tér-
mino del primer semestre, ¢l efectivo desembolsade para producir un
interés del 4 por 100 anual, deberia habernos rendido 19,44 pesetas; y
como el interés percibido ha sido solamente las 15 pesetas del cupon, la
diferencia por 4,44 pesetas constituye el aumento de valor experimen-
tado en el titulo como parte alicuota del derecho al percibo de la prima
de amortizacién, y como tal la afiadimos al valor en libros del titulo a
comienzos del semestre, siendo esta suma la que representa el valor
amortizativo del titulo a fin del primer semestre. Al iniciarse e! segundo
semestre, el valor en libros del titulo, constituido por lo desembolsado
por su compra mis por lo que constituye parte de interés dejado en
poder de la Empresa emisora, nos debiera haber rendido 19,53 pesetas,
contra lag 15 que como cupdn fijo percibimos en el semestre, Y esta
nueva diferencia por 4,53 pesetas la abonamos al valor del titulo como
parte alicuota correspondiente al segundo semestre, Y asi sucesivamente
hasta el Gltimo semestre, en que el valor del titulo al comienzo, mas su
interés efectivo, menos lo que percibimos por cupdn, nos ha de dar pre-
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cisamente el valor ‘de amortizacion o cantidad que percibimos en ‘aqu-ei
momento, justificando la exactltud de los calculos y las ventajas valo-
rativas del sistema.

Tgual resultado se obtendria aplicando el sistema a la valordcidn de
titulos adquiridos por encima de la par, en cuyo case aquella ‘‘revalo-
rizacidn semestral”’ quedaria convertida en “depreciacion semestral” al
ser mayor el interés nominal que el efectivo que correspondia per—
cibir,

FORMULA SIMPLE O A PRORRATA.

Junto a la férmula matemética y sustituyendo con la simplicidad de
aplicacién la exactitud matemdtica de aquélla, se utiliza el llamado “mé-
todo simple o a prorrata” para la determinacidén de los valores amor-
tizativos sucesivos a lo largo de Ia vida de un titulo adquirido a precio
distinto de la par. Por este método de cilculo se prescinde del interés
anual correspondiente a la revalorizacion o depreciacién que sucesiva-
mente viene afectande al valor inicial del titulo, limitdndose a conside-
rar como constante el interés efective de la inversion inicial y, por con-
siguiente, fijando el incremento o depreciacion anual por el simple pro-
ceso de distribuir a prorrata entre todos los afios que dura la inversion,
la diferencia entre el precio de compra vy el de amortizacion.

Aplicande este . método a la formacion del cuadro de valoracion
amortizativa, los valores amortizables en fin de cada semestre se for-
marian afiadiendo en cada uno de ellos la cuota de 4,67 pesetas al valor
amortizativo al comienzo del perfodo. Dicha cifra resulta de dividir
la prima total de amortizacion—28,01 pesetas—por los seis semestres que
dura la inversidn.

Un estudio comparativo de este principio simple con el matematico,
presenta tan ligeras diferencias, especialmente cuando se trata de in-
versiones a plazo no muy largo, que justifica la sustitucién del rlgoras;-
mo matemitico de uno por la facilidad de aphcamon del otro.

EE A
Hemos tratado de 1a aplicacion de la férmula de valoraciéon amorti-
zativa a titulos amortizables en fecha fija. Variantes de esta clase de
valores se dan en aquellos amortizables gradualmente, y en los que son
amortizables dentro de un perfode maximo considerado como limite a
voluntad de la Empresa emisora. Expongamos sucintamente la aplica-
cién de ta férmula simple de valoracién a estas dos variantes,



93

VALORES AMORTIZABLES GRADUALMENTE.

. La extincién gradual de la inversién realizada, impone parejamente
la extincidn igualmente gradual de la prima de amortizacion corres-
pondiente. La distribucién de esta prima de amortizacién 2 lo largo de
la vida de los titulos, vendrd determinada por la ponderacién convenien-
te entre tiempo y.cuantia. Para recoger estos dos factores, el proceso a
seguir se establece en la siguiente forma:

a} Se divide la prima de amortizacién por la vida promedia de los
titulos, siendo el cociente la- prima o alteracién del valor experimentada
por el titulo en el ejercicio y que como tal la trasladaremos al Balance
como incremento o reditccidn de su valor.

b) En cuanto al segundo y sucesivos afios, se obtiene deduciendo
de la revalorizacién o depreciacion experimentada en el ejercicio ante-
rior el cociente de dividir esta alteracion por el niimero de afios de vida
total de los titulos en cartera. '

Un ejemplo servira a fijar este sistema de valoracion:

Adquirido un paquete de titulos en 5.300 pesetas, amortizables en
cinco afios por fracciones de 1.000 pesetas, nos-presenta una deprecia-
cion total de 300 pesetas entre inversion y amortizacion. Para distribuir
esta depreciacién equitativamente a lo largo de la duracién maxima
de la inversion, procederemos en la siguiente forma:

a) Dividimos las 300 pesetas por 3 (vida media de los titulos en
afios) y nos da 100 pesetas como depreciacion del primer ejercicio.

b} Dividimos 100 pesetas entre 5 (vida maxima de los titulos) y
obtenemos 20 pesetas como cantidad a deducir anualmente de la de-
preciacién del primer ejercicio, a fin de determinar la correspondiente a
los restantes.

Formado el cuadro de valoracidm amortizativa, obtendriamos los si-
guientes valores:

1 2 3 4 5 6

1929 _ — — — 5.300
1930...... 5300 1000 4.300 100 4200
1931...... 4200 1000 3200 80 3120
1932...... 3120 1000 2120 60  2.060
1933...... 2060 100 1.060 10 1.020

1934...... 1.020 1.000 20 20 —
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Contenido en las columnas:

: Afios. .

: Valor amortizativo al comienzo del ano,

: Cuota anual de amortizacion.

: Nominal invertido pendiente de amortizacion,
: Cuota anual de depreciaciéon amortizativa,

: Valor amortizative al final del afio.

O o N

VALORES DE AMORTIZACIGN VARIABLE DENTRO DE UN LIMITE MAXIMO.

La imposibilidad de establecer férmulas basadas en un factor tiempo
que 10 es constante, impide aplicar la férmula de valoracion a titulos
de este tipo, con la extension y seguridad con que se utiliza en el resto
de valores amortizables. Sin embargo, y segin que se adquieran sobre
o bajo la par, las normas mas adecuadas de valoracidn, son:

a) Cuando se adquieren por bajo de la par, puede conceptuarse

como vida del titulo su duracién maxima y, por consiguiente, basar la_

distribucién de la prima de amortizacion en el plazo que media hasta
la fecha mixima de amortizacion, por cuanto una amortizacién en mo-
mento anterior, aunque posible, serviria unicamente para anticipan reva-
lorizaciones todavia no llevadas al Balance.

&) Cuando se adquieren por encima de la par, ante la posibilidad
stempre existente de que en el mismo ejercicio de compra se efectile la
amortizacién, no cabe otro recurso que la depreciacion inmediata del
titulo hasta dejarlo en libros por su valor de amortizacidn.

HISTORIA LEGAL.

Definido el concepto de valor amortizativo y expuestas las formulas
de aplicacién para su determinacién practica, es oportuno hacer una
breve historia de la ley norteamericana del Estado de New-York, regu-
ladora de la valoracion en dicha base amortizativa.

La primera alusién al principio amortizativo dentro del campo del
Seguro, se encuentra en la Memoria preliminar elevada por el Super-
intendente de Seguros-a la Camara Legislativa del Estado en 18 de ene-
ro de 1908. De esta Memoria son los siguientes parrafos:

“Un estudio de las diferagtes fases del problema de la
valoracion de la cartera de Seguros nos lleva a considerar
necesaria su division en dos clases. La primera debe com-
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prender los valores publicos, préstamos sobre valores, hipo-
tecas, préstamos sobre polizas y, en general, -toda clase de
valores amortizables «de renta fija. En la segunda clase in-
cluimos las acciones, inmuebles y toda clase de inversiones
en las que el rendimiento depende de circunstancias admi-
nistrativas, y en las que no se halla prevista contractualmen-
te la amortizacion o conversion. Para esta segunda clase de
valores, cualquiera que sea la oscilacién de las cotizaciones,
no creemos pueda encontrarse otro sistema mas adecuado
que ¢ste para su valoracion.

En cuanto a las inversiones en valores amortizables de
renta fija, especialmente cuando figuran afectas a das reservas
legales del Seguro Vida, existe un método de valoracion co-
nocido por contables y actuarios con el nombre de método
amortizativo, que es cientifico en su fundamento, de uso jus-
tificado por una larga experiencia, facilmente aplicable a
toda clase de valores amortizables, libre de la suspicacia inhe-
rente al ejercicio del juicio individual, equitativo para todos
los elementos afectos al Seguro, y justo en el reparto de
los fondos a distribuir. Este método, partiendo del valor de
compra de los titulos, los computa en el Balance por el valor
actual que les corresponde en el momento de formacion del
Balance, considerando que han de permanecer en la cartera
hasta su vencimiento, y utilizando para el calculo el tipo
efectivo de interés que rinden a la Compafiia. Este ajuste da
a los titulos un valor igual al de amortizacién en el momento
del vencimiento, lo mismo si se han comprado con premio
que con descuento y cualquiera que sea el tipo nominal de
interés. Mientras el titulo figura en cartera no resulta afec-
tado por ias altas y bajas del mercado de valores, llena su
cometido de rendir un interés estable hasta su vencimiento,
v en este momento suministra con seguridad el valor de
amortizacion con el que anticipadamente se contaba para li-
quidar las obligaciones de la Compafia para cuyo pago ha-
bian sido calculadas.”

Un afio mas tarde, en la Memoria preliminar presentada en 12 de
enero, de 1909, nuevamente se trataba del sistema de valoracién amorti-
zativa con pdrrafos como los que transcribimos a continuacidn:

“El plan de valorar los titulos amortizables de renta fija
por el método amortizativo es correcto en sus fundamentos,
equitativo en sus resultados, de ficil comprenstdn, representa
una proteccidn para las Compafiias y una garantia para los
asegurados. Bastando una prudente inspeccidn para evitar



96

que frente a Ja politica de inversiones a largo plazo que debe
hacerse con fondos afectos a responder de obligaciones fu-
turas, una excesiva movilidad de la cartera diera a ésta un
caracter especulativo. : -

__mientras en la formacién del Balance anual se trata
de exhibir la -condicion de una Empresa en marcha, la ac-
tiacion de los elementos gestores y la relacion entre los ele-
mentos activos y pasivos, no ante una liquidacién forzada,
sino para deducir de este estudio la garantia que ofrece a los
asegurados...

Nuevamente sometemos a la consideracion de la Camara
Legislativa la conveniencia de adoptar este sistema.”

Esta insistencia del Departamento de Seguros llevé a la Camara Le-
gislativa a modificar los preceptos valorativos contenidos en las Leyes
de 1875 y 1892-—capitulos 423 y 670, respectivamente—, introduciendo
por vez primera la valoracién amortizativa en un cuerpo legal afecto
al campo del Seguro. En el capitulo 301 de las leyes de 1909 y en las
modificaciones introducidas a este capitulo por el 634 del afio 1910 ¥
209 del afio. 1933, encontramos las fuentes legales de la redaccion
actual de la seccion 18 de las leyes generales relativas al Seguro, cuya
traduccion reza asi: ' )

“Geccidbn 18 —Acciones, obligaciones y otros documentos
de crédito.

Cuando las Compafiias de Seguros domiciliadas en el Es-
tado hayan invertido parte de sus fondos en la compra o enla
concesion de préstamos sobre acciones, obligaciones y demés
documentos de crédito de otras Corporaciones, o de cualquier
nacién, Estado, region, ciudad, pueblo, aldea, distrito escolar,
municipalidad u otra divisién civil de cualquier Estado, y el
Superintendente de Seguros juzgue que tales acciones u obli-
gaciones no ofrecen suficiente garantia o no rinden interés,
puede obligar a aquellas Compafiias a presentar relacion ju-
rada de dichos valores, con expresion de la garantia de que
disirutan y de su cotizacion en el momento. Las acciones—y
aquellas obligaciones que tengan en suspenso los intereses o la
amortizacidn, o cuya garantia no se considere bastante-—debe-
FAin ser evaluadas en el Balance a precio no superior al de
cotizacién. Todas las obligaciones en cartera de las Compaiiias
de Seguros Vida que se hallen al corriente en el pago de in-
tereses y amortizacion, deberdn ser evaluadas con arreglo a
las siguientes normas: Si han sido adquiridas a la par, por

- este valor de par; si fueron adquiridas sobre o bajo la par, a
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base del precw de compra, ajustindolo anualmente para que
al vencimiento represenfe igual valor que €l de amortizacion
y para que durante st permanencia en la cartera reporte a
la Compafiia el interés efective que determiné su adquisicion ;
teniendo en cuenta al efectuar esta valoracidn: @) que el pre-
cio de compra no podri ser nunca computado por encima del
de cotizacién en la fecha de compra; b) que el Superinten-
dente de Seguros ejercera discrecionalmente la facultad de
determinar los valores establecidos por la anterior regla, sien-
do estos valores definitivos e inapelables; ¢} que las Compa-
filas podran efectuar 1a valoracion aplicando la cotizacion del
valor en libros, pero sin que en ningin caso pueda darse a la
cartera un valor global superior al que resulte de Ia aplica-
cion de la regla anterior, puesto que cuando una obligacion de
amplia garantia y al corriente en €l servicio de intereses y
amortizacién haya sido adquirida como consecuencia de un
cambio de valores, y el Superintendente de Seguros haya apro-
bado por escrito esie cambio conceptuindolo como una mejora
de la cartera, se reputari como precio de compra de dicha
obligacion el valor por que figuraba en ¢l Balance ¢l titulo uti-
lizado en el cambig. El Superintendente de Seguros podra, a
su entera discrecion, extender los efectos de esta seccién de
la Ley a las Compafiias de Seguros de otros ramos operantes
dentro del Estado. °

Cuatro puntos conviene destacar de esta disposicién legal. Y son:

1° La amplitud de poderes discrecionales de que se halla investido
en sus funciones el Departamento de Seguiros en la persona del Super-
intendente de Seguros del Estado.

2° El caracter facultativo del método de valoracidn amortizativa,
unido a su condicidn limitativa del valor méiximo que puede tener en
Balance la cartera de valores amortizables de renta fija.

3® La libertad de aplicacién de la férmula de determinacion del
valor amortizativo.

4° La ambigiiedad del concepto de “cotizacién” az aplicar a la va-
loracion del resto de la cartera.

Analicemos estos cuatro puntos fundamentales de la legislacién nor-
teamericana.

Las facultades discrecionales otorgadas al Superintendente de Se-
guros lleva a los drganos reguladores del funcionamiento de las Com-

pafiias la flexibilidad necesaria para adaptarse a las incidencias del mo-
mento. :
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El caricter facultative del método amortizativo produce necesaria-
mente una deflacién en los Balances.de aquellas Compafiias que no uti-
lizan los valores amortizativos, por cuanto cualquier otra base utilizada
habra de llevar al Balance un valor de cartera inferior al de aquella an-
terior. Es, por consiguiente, una garantia mayor atlin que la ofrecida
por el principio -amortizativo, pero libre de los peligros del que podria
ofrecer otra formula cualquiera.

En cuanto a la libertad de f6érmula, es debido a que las pequefias
diferencias derivadas de la aplicacidn del método simple respecto del

 cientifico, justifican 1a adopcidén del pritmero cuando-—como en el caso
de los valores amortizables a corto plazo—la facilidad de adaptacion del
mismo supera a las ventajas de la exactifnd matematica del segundo;
unido a la mayor facilidad que para el Departamento de Seguros re-
presenta ¢l uso del método simple en la labor de inspeccién y control de
ios valores del Balance.

Y, finalmente, la ambigitedad del concepto de “cotizacion” como
férmula de valoracién, ha permitido a los Superintendentes de los di-
versos Estados de la Unidn—practicamente en todos se aplican iguales
normas valorativas—, constituidos en “National Convention of Insuran-
ce Commissioners”, fijar anualmente unas cotizaciones convencionales,
conocidas por su origen con el nombre de “Convention Values”, que, ca-
yendo dentro de los términos de la Ley de Seguros al ser precios de co-
tizacién, son de aplicacion a la valoracion en Balance de la cartera no
afecta a la valoracidn amortizativa. Estas cotizaciones, compiladas anual-
mente en el libro titulado “List of Secuerities held by Insurance Com-
panies”, se refieren a todos los valores que figuran en las carteras de
todas y cada una de las Compafilas de Seguros dentro del Estado. Como
hemos sefialado mas arriba, a lo largo de un periodo de veinti-
séis afios de ininterrumpida aplicacién de la valoracion amortizativa, las
cotizaciones que han figurado en este libro de valoraciones han oscilado
desde los precios de cotizacion en fin del ejercicio—diecisiete afios han’
sido utilizados—, hasta un valor tan arbitrario como el utilizado en 1921.
Resulta curwso exponer el proceso de esta llamada cotizacidn de 1921
convertida en “Convention value”. Dispuesta como cotizacibén a aplicar
la promedia entre la utilizada en los Balances de 1920 y la de 1° de
noviembre de 1921, y por ser aquélia a su vez promedic de otras que
también eran promedio, remontindose asi hasta cotizaciones habidas
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en 1916, de hecho la cotizacion aplicada a la valoracidn en 1921 venia
dada por la suma de los-siguientes valores:
1/80 de la cotizacién en 1° de noviembre de 1616.
1/80 de la cotizacion en 1° de febrero  de 1917.
1/80 de la cotizacién en 1. de mayo de 1917.
1/80 de la cotizacién en 1° de agosto de 191Z
1/80 de la cotizacién en 1° de noviembre de 1917.
1/16 de la cotizacion en 30 de noviembre de 1918.
1/8 de la cotizacion en 1.° de noviembre de 1919,
1/4 de.la cotizacion en 1* de noviembre de 1920.
1/2 de la cotizacion en 1.° de noviembre de 1921.
Sin entrar ahora a juzgar de la procedencia de adoptar esta llamada
“‘cotizacion” y de la necesidad de remontarse a tan lejanos momentos
" para encontrar un valor equitativo para la cartera libre, dejemos sefia~
lado una vez mis el hecho de que frente a estas variaciones valorativas,
el método de valoracidn amortizativy se viene aplicando ininterrumpida-
mente a partir de su adopcidn inicial hace ya treinta y siete afios.

* kK

Expongamos la forma en que el Superintendente de Seguros del
Estado ha hecho uso de las facultades discrecionales de que se haya
investido, en cuanto afecta a su labor inspectora de las inversiones de
las Compaiifas de Seguros por la parte de los valemes piblicos e industria-
les que figuran en sus carteias.

De conformidad con los principios sefialados por la legislacién, exige
la presentacion anual de una Memoria comprensiva de numerosos datos,
que van desde el Balance y cuenta de Pérdidas y Ganancias hasta la
lista de personas o entidades que durante ¢l ejercicio han recibido de Ia
Compafifa cantidades superiores a $ 5.000 en concepto de remuneracién -
de servicios prestados. En lo que hace referencia a los valores en carte-
ra, figuran en la Memoria arriba citada cinco cuadros que contienen res-
pectivamente :

a) Valores amortizables de renta fija en cartera al cierre del ejer-
C1C10, .
b) Acciones en cartera al cierre deb ejercicio.

¢) Resumen de acciones y obligaciones.

d} Acciones y obligaciones adquiridas durante el ejercicio.

¢) Acciones y obligaciones realizadas—venta, amortizacién, canje,
etcétera—durante el ejercicio.
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Como resumen del contenido de los dos primeros cuadros, el tercero
presenta la siguiente distribucion por rolumnas:

I.

Tk NN

Clase de valores. .

Valor en libros al comienzo el ejercicio.

Valor nominal de las obliguciones.

Valor al cambio (a través de los “Convertion Values”).
Coste efectivo en el momento de formacion del Balance.
Valor amortizativo de fas obligaciones.

Columna en blanco para anotaciones por el Departamento.

En cuanto al Balance anual, las obligaciones amortizables de renta
fija vienen valoradas a través de los conceptos 6, 23 y 44, que se conju-
gan en la forma siguiente: :

6,

23.

Valor en libros al comienzo del ejercicio,

A ANADIR: _
Valor amortizativo de las obligaciones sobre su valor en libros.
A DEDUCIR:

Valor en libros de las obligaciones por encima de su valor amor-

tizativo.

CoONCLUSIONES,

Considerados en $u conjunto los principios fundamentales de la va-
loracién amortizativa, las férmulas para su aplicacién a los distintos ti-
“pos v obligaciones amortizables de renta fija, y la historia legal de su
incorporacién y aplicacién actual dentro de la legislaciéon norteamerica-
na, llegamos a deducir las siguientes conclusiones:

1* La naturaleza especial de las reservas legales del
ramo de vida, st origen y formacién y la existencia de reglas
determinantes de su cuantia y valoracion, justifican la adop-
cibn de normas especiales y privativas para cuanto atafie a la
inversion de los fondos a estas reservas afectos.

2* El contenido cientifico de las reservas como “valor
actual de obligaciones diferidas”, implica la eonveniencia y
justifica Ja obligatoriedad de efectuar la inversién de los fon-
dos a ellas afectos en bienes y valores que ofrezcan suficien-
tes garantias de convertibilidad tanto en cuantia como en tiem-
po, para el momento en que la Compafiia haya de hacer fren-
te a la liquidacidn de las obligaciones de que estan llamadas a
responder.

3" Establecida una rentabilidad determinada como ele-
mento de cilculo de las reservas, los fondos a ellas afectos
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han de ofrecer la seguridad de gue esta rentabilidad quedara
cubierta por la de los valores en que dichos fondos se in-
viertan,

4.* 5i las reservas se llevan al Balance anual por un im-
porte determinado cientificamente a través de los sucesivos
vajores que dichas reservas tienen en los momentos de la for-
macion del Balance, la valoracidon de los fondos a ellas afectos
deberd hacerse en forma que en todo momeénto exista la de-
bida correlacion entre el valor pasivo—reservas——y el de activo
—inversiones—de la operacidn que genera tanto unas como
las otras.

5 Dado que las reservas figuran en el Balance por el
valor actual de Ia obligacién futura que representan, las in-
versiones han de figurar igualmente por el valor actual del
derecho futuro que representan.

6. Efectuada la inversion, el valor actual del derecho
que representa un titulo amortizable de renta fija adquirido
a precio distinto al de amortizacién, vendri dado indistinta-
mente por uno de los tres conceptos siguientes:

a) Por la cantidad que, invertida en el momento de la
formacién del Balance, siga produciendo igual tipo efectivo
de interés que el que sirvid de base a la adquisicion.

b) Por el precio de compra, mas las sucesivas diferen-
cias entre el iriterés efectivo que corresponde percibir y el rea-
lizado como interés nominal.

¢} Por el precio de coste, mis la parte alicuota de la pri-
ma de amortiZacién correspondiente al o a los periodos trans-
curridos desde 1a adquisicién hasta el momento de formacion
de Balance.

7.* Estos tres valores coincidentes establecidos en la con-
clusién anterior vienen dados por la aplicacién del método de
valoracion amortizativa en base cientifica, y la serie de valores-
que ha de ir adoptando un titulo desde su adquisicidn hasta
su amortizacidn mientras figura en la cartera, por un cuadro
de valoracion amortizativa establecido en base cientifica.

8* Una variacion justificada por la sencillez en la apli-
cacion y la facilidad en el control o inspeccidn, consiste en la
utilizacidn del método simple o a prorrata, en sustitucidn del
principio cientifico.

1Qué representan estas conclusiones en un estudio de nuevas nor-
mas de valoracién en Balance de los valores amortizables de renta fija
que figuran afectos a las reservas legales del Seguro? A nuestro juicio,
estas conclusiones, formuladas como resultado de los estudics realizados
en el mismo pais que di6 vida legal al sisterna, justifican la incorpora-
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cibn de la valoracion amortizativa a la legislacién espafiola y vienen a
confirmar un criterio que venimos defendiendo desde que el problema
de la valoracién surgié ante las disposiciomes transitorias adoptadas
en 1931, -

No creemos, sin embargo, que esta incorporacion pueda venir dada
por la simple traduccién de las disposiciones legales que regulan la apli-
cacién del sisterha de los diversos Estados de la Unién. La situacion
actual de hecho y de derecho de las carteras de valores de las Compa-
fifas de Seguros operantes en Espafia, con las peculiares circunstancias
derivadas de las normas permanentes y transitorias utilizadas hasta el
momento, hacen preciso rodear esta incorporacion de las garantias pre-
cisas para que el cambio de sistema encierre una justa ponderacion del
interés de los asegurados y del de las Compafifas de Seguros.

A sefialar las lineas por donde deben discurrir estas normas de adap-
tacion del sistema a la situacidn actual de las carteras, y mas tarde a
regular la valoracion en forma permanente, va encaminada la dltima
parte de este trabajo.

LA VALORACION AMORTIZATIVA EN LA LEGISLACION
‘ ESPANOLA

NORMAS DE INCORPORACION.

Al comienzo de este trabajo hemos dejado transcritos los preceptos
'legales reguladores de la valoracién en los Ralances formados en el
curso de los ultimos afios. Dada la valoracion actual de las carteras de
titulos mobhiliarios, la aplicacion de la valoracidn amortizativa plantea
como problema previo el de determinar el precio inicial que ha de servir
de base a la valoracion amortizativa. § Partiremos de los valores al lti-
mo Balance, 0 hemos de remontarnos a la fecha de compra para uti-
lizar los valores efectivamente desembolsados por los titulos en el tmo-
mento de su adquisicion ?

Por un lado, los fundamentos del sistema de la valoracidn amorti-
zativa exigen la utilizacion del precio de compra como base de caleulo,
tnica forma de mantener la continuidad y estabilidad del rendimiento
anual que sirvi6 de base a la adquisicidn. Por otro lado, es evidente que
tras el cierre de un ejercicio y la adjudicacién de los excedentes obte-
nidos sobre la base de las valoraciones utilizadas en la formacion del
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Balance, ¢l valor en libros al iniciarse el nuevo ejercicio representa para
"la Empresa el precio de compra por que se incorporan al nuevo ejer-
cicio los valores en cartera en dicho momento.

Los dos precios constituyen precios de coste: el uno real, como can-
tidad efectivamente desembolsada por el titulo, y el otro implicito, por
constituir la inversién al comienzo del ejercicio de parte de los recursos
de la Empresa; Y, sin embargo, es evidente que entre los dos precios
pueden existir diferencias que a su vez producirin distintos valores
amortizativos al ser utilizados como base de célculo uno u otro.

Si la valoracién se hubiera hecho al ltimo Balance por uno de los
precios elementales—coste, cotizacién, amortizacidn—, su sustitucién por
los valores amortizativos podria hacerse justificadamente a partir de los
valores alcanzados por los titulos en el dltimo Balance. Pero cuando los
valores del dltimo Balance han sido obtenidos por la aplicaciéon de me-
didas transitorias adoptadas frente a situaciones excepcionales, no es
prudente pasar a una nueva férmula de valoracién permanente sin una
previa depuracidn de la situacion de estas carteras en el momento de
cerrarse ¢l periodo de interinidad que se ha extendido a los afios de vi-
gencia de las normas transitorias de valoracidn, Para esta depuracion
seria preciso disponer de aquellos datos necesarios para juzgar del ori-
gen de la cartera, del valor actual y de la posicién que la cartera puede
adoptar segun que volvamos a la aplicacion de aquella norma elemental
que anteriormente venia rigiendo su valoracidn, o cambiemos esta norma
por la de la valoracién amortizativa por que propugnamos, contando asi
con una base factual que facilite la adaptacidon de las nuevas normas a
la situacion actual de las carteras, respetando las posiciones actuales en
cuanto han sido fruto de la aplicacién de disposiciones legales, pero al
mismo tiempo rodeando esta adaptacién de las necesarias garantias de
justicia v equidad, tante para las Compafiias como para el interés su-
 premo de los asegurados que en ellas confian sus intereses.

Asi, tras un estudio de los datos relativos a los valores de coste o
compra, de cotizacién y del Gltimo Balance, podria llegar a separarse
lo que en las cofizaciones actuales hay de baja efectiva respecto de los
precios de compra, de lo que no €s mas que movimiento compensador de
alzas anticipadamente distribuidas.

Asimismo, incluido en el estudio comparativo el concepto de valo-
racién amortizativa al 31 de diciembre de 1945 en base cientifica o
simple, partiendo del precio de coste real, podria llegar a precisarse la
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repercusion en Balance del cambio del sistema valorativo, ¥ a la vista
de estos resultados podria deducirse la conveniencia de rodear la incor-
poracion de la valoracidn amortizativa a la legislacion espafiola de aque-
Has disposiciones complementarias que facilitasen la transaccién de uno
a otro sistema con la menor friccidon posible en los resultados de la ac-
tuacidn gestorial de las Compaiiias. ‘

De esta forma, utilizando este estudio de nuevas normas de valora-
cion, podria rodearse su implantacién de las necesarias garantias para
que su aplicacién permanente no quedase empafiada por posibles vicios
de origen que quedarian ocultos en unas normas adoptadas sin la sufi-
ciente investigacion.

BASES DE APLICACION,

Resueltas las dificultades inherentes al cambio de situacion, acorda-
da la incorporacidon del método de valoracidn amortizativa a la legisla-
cién espafiola, atin queda por decidir sobre un punto de gran interés
dentro de las bases o normas de aplicacion del sistema. Se trata de lo
referente a la utilizacion de los incrementos o revaloraciones que la car-
tera experimentase como resultado del reajuste anual de valor a través
del método amortizativo.

De igual manera que en las conclusiones de la Memoria que tuvimos
el honor de presentar al IV Congreso Nacional de Titulares Mercan-
tiles de Fspafia, celebrado en Madrid durante el mes de mayo de 1932,
sugeriamos una aplicacion distinta a la establecida por la legislacién nor-
teamericana, reiteramos ahora el criterio entonces expuesto de que estas
revalorizaciones deben destinarse a la constitucion de un fondo de re-
serva especialmente afecto a las oscilaciones del valor de fa cartera libre,
en tanto en cuanto dicho fondo no alcance un porcentaje prudencial del
volumen de la cartera total. Y al hacerlo asi nos dejamos guiar tanto
por. el interés de los asegurados ante una siempre posible realizacion de
parte de la cartera en fecha anterior a la amortizacidon de los titulos rea-
lizados, como por el de los aseguradores, ya que al exigirles la consti-
tucidn de una reserva les permitimos constituir esta reserva con cargo
a un derecho cierto, cual es el aumento de valor que experimenta la car-
tera por consecuencia de la aplicacidn de la valoracidn amortizativa.
Por estas razones—aparte de aquellas que pudieran.esgrimirse en cuanto
a posibles dificultades financieras derivadas de la adjudicaciéon de bene-
ficios de revalorizacién y su distribucién sin haberse realizado los tales
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beneficios—estimamos que en el momento de dictarse las disposiciones
que regulen la valoracion en base amortizativa deben incluirse aquellas
bases necesarias para regular la constitucidn del fondo de reserva con
cargo a la revalorizacion de la cartera.

En cuanto al resto de la disposicion que recoja la valoracién amor-
tizativa, nada hemos encontrado en nuestro estudio que se oponga a la
aplicacién de los preceptos contenidos en la legislacion norteamericana,
de conformidad con lo que exponiamos en la parte final de aquella Me-
moria a que hemos hecho mencién anteriormente.



