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J. FonNDOs PECULIARES DE LA INDUSTRIA DEL SEGURO

Al dedicar atencién a este tema del titulo general, nos encontra-
mos prima facie con el hecho de apreciacién externa de que las En-
tidades aseguradoras, de la naturaleza juridica que sean (mutuas,
anonimas, de Derecho puiblico), y segtin el sistema financiero que
empleen para el desarrollo del Seguro, que cuando no estin absorbi-
das, o en la parte en que no lo estén, en las atenciones propiamente
dichas de la explotacién o “trafico industrial” (como ahora se dice),
dan lugar a unas masas de tipo patrimonial que pueden o deben ser
invertidas rentablemente en bienes que compensen, biunivocameite o
no, v por lo menos en parte, los efectos producidos por la detraccion
a la economia del pais, de las sumas constituidas por las cantidades
recaudadas como primas de los Seguros que desarrollen.
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Para pronunciarse sobre la materializacion o inversiéd mds apro-
piada de tales fondos, comsideramos precisa upa consideracién pre-
via que nos permita una discriminaciéon de las clases de tales fondos
y de su respectiva naturaleza econdmica y juridica que vamos a aco-
meter atendiendo mds a un prius légico que causal.

Conforme a este criterio, partiremos de la consideracién de la
prima o expresion sintética del valor probable de la cobertura del
riesgo que, por la relacién de Seguro, se transfiere al asegurador.
Y como la “probabilidad” es “el coeficiente de medida del grado de
mayor o menor posible realizacion de los hechos inciertos (bien en
cuanto a la realizacién misma, o al momento de ella, o a la cuantia
de las consecuencias econdmicas que puede producir, o a varias de
estas circunstancias conjuntamente)”, cuyo valor numérico el hombre
no conoce el medio concreto de su determinacidn, tiene que estable-
cerlo por aproximacién, al amparo del concepto de la “frecuencia
relativa” (ya que, al crecer los dos términos de la fraccidn —nimero
de casos posibles, o denominador, y niunero de realizaciones del
hecho, o numerador— la fraccidén va creciendo, pero con ritmo re-
tardado, llegindose a un orden de cifras decimales que pueden ser
admitidas como la expresién del verdadero valor de la probabilidad),
lo que da la base para que el Seguro tome todas las apariencias de
una naturaleza “mutua”, y haga que, de todos los recursos con que
ha de contarse en la explotacién de la industria del Seguro, el esen-
cial o fundamental sea la masa de las primas recaudadas.

Pero, antes de seguir adelante, conviene detenerse ante otra cues-
tién que Suscita la consideracién de la probabilidad, cual es la de la
naturaleza de los hechos inciertos a cuya estimacién se aplique su
concepto para obtener el valor mumérico que, a su vez, sintetice la
naturaleza del riesgo y el grado de su posible realizacién. Ello nos
conduce a la clasificacién de los hechos o riesgos asegurables en:
A) Estacionarios y B) Variables: a) crecientes, ) decrecientes y
¢) mixtos: i) crecientes primero y decrecientes después, ii) vice-
versa e i) de varios ciclos de tipo sinusoide.

Por lo que concierne a los Seguros sobre riesgos estacionarios
(aguellos que no varian en tantoy cuanto que por causas exbgenas, no
varie el grado de exposicién al riesgo que ofrece en principio el su-
jeto del mismo, lo cual ocurre de una manera discreta y aparente-
mente de emergencia), como, en tanto no se opere una alteracién del
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grado de exposicion al riesgo, la prima es constantemente la misma
en relacion con la unidad de tiempo de cobertura (dia, semana, de-
cena, quincena, mes, trimestre, semestre o afio —siendo Ja corres-
pondiente a cada una de esas unidades, la suma de las correspon-
dientes a las unidades inferiores contenidas exactamente en ella—),
cada unidad de tiempo consume la prima a ella respectiva, en la
formacién Cel fomdo de pago de prestaciones. .

Ahora bien, es preciso tener en cueita que la unidad de tiempo
de cobertura del riesgo, esté completa o parcialmente comprendida
en la unidad de tiempo constitutiva del concepto ejercicio econdmico.
Si lo estd, todas las primas vencidas en éste quedan incorporadas
.2l fondo de pago de prestaciones, del que podrd resultar un superéa-
vit 0 un déficit, de los que nos ocuparemos méas adelante. Pero, sl
1a unidad de tiempo de cobertura del riesgo esti a caballo entre dos
ejercicios econdmicos consecutivos, habrd que trasladar al segundo
1a parte de prima proporcional a la parte de unidad de tiempo de
«cobertura que caiga dentro de él, Este transporte de primas de to-
«dos los Seguros que se hallen en semejantes condiciones es lo que
recibe el nombre de Reserva para riesgos em curso.

En cuanto a los Seguros sobre ridsgos wvariables (aquellos que
-automaticamente varian en su grado de exposicién al riesgo con el
transcurso de! tiempo, por causas endégenas propias de la misma na-
turaleza del sujeto: de riesgo o del hecho que constituye el objeto del
Seguro), se puede operar a lo que se llama prima natural o cantidad
necesaria para cubrir el riesgo durante una unidad de tiempo, la que,
por tanto, variard de una unidad de tiempo a otra segin la homo-
loga ley de variacion estadistica del riesgo (debiendo tefier en cuenta
«que la correspondients a cada unidad superior de tiempo es un pro-
medio de todas las correspondientes a la unidad mas inferior y ele-
menta] —en sentido estricto— asimismo de tiempo, comprendidas en
ella; siendo lo admitido por !a técnica, incluso la matematica, partir
de la concerniente a un afio y las de intervalos inferiores aceptarlas
como divisiones proporcionales de aquélla). En este caso, lo que puede
suceder es lo mismo que hemos dicho para el anilogo en los Segu-
ros sobre riesgos estacionarios,

Mas, se puede operar con primas wmicas (que de una sola vez cu-
‘bren el riesgo durante un cierto nimero de-afios) o -periodicas por
" igual o menor duracién de periodo que el de unidades de tiempo du-
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rante las que se cubra el riesgo. En este caso, las primas calculadas
pueden ser constantes (promedios ponderados entre las de menor y
mayor valor de las naturales correspondientes al periode de tiempo
de cobertura del riesgo) o variables conforme a leyes de variaci6n
distintas de la ley estadistica que rige al fenémeno, y mas asequibles
a la comprension de los no técnicos en la anateria; pudiendo ser la
variacién de trayectoria creciente o decreciente, segiin las exigen-
cias subjetivas de cada caso.

‘Cuando las primas sean promedias constantes (llamadas también
niveladas), crecientes o decrecientes conforme a normas de varia-
cién mds o menos arbitrarias, resultard que lo que pague el asegu-
rado durante unos afios serd superior a lo estrictamente necesario
para la estricta cobertura del riesgo, y durante otros, inferior; pu-
diendo darse casos de que la superioridad sea al principio, enmedio
o al final, segun las clases de variacion de los riesgos. De aqui que,
en estos casos, la prima periddica pueda descomponerse generalmien-
te en tres partes: prima matural (o estrictamente necesaria para la
cobertura del riesgo durante el periodo a que se extienda el efecto
de la prima), cuote de ahorre (excedente o déficit que, acumulado a
interés compuesto con sus precedentes, produce un fondo lamado
reserva pore derechos en formacion) y residuo (cantidad que técmi-
camente resulta abandonada por el asegurado gque no percibe aln
la prestacion, en favor del asegurador y que éste hace suya técnica
y legalmente para utlirla a la prima y obtener asi el importe suma
de la prima natural y de la cuota de ahorro relativas a la unidad de
tiempo de cobertura del riesgo, a que se contraiga la prima cobrada
relativa al mismo),

La prima natural que resulta de esta descomposicién se vierte al
fondo de pago de prestaciones, con lo que queda consumida, en la
parte proporcional comprendida en ¢l ejercicio econdémico a que nos
refiramos, dando lugar, en todo caso, a la consiguiente reserva para
rieSgos en curso unicamente.

Por otra parte, la cuota de ahorro se acumula a interés com-
puesto con sus precedentes, dando lugar a la reserva para derechos
en formacidn, que deberd ser constituida al final del afio de Seguro
a que corresponda la prima tltimamente percibida por el asegurador.

Una nueva consideracién hay que tener en cuenta, y es la forma
de pago de las prestaciones de los Seguros, con respecto a la cual
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podemos clasificarlos en de prestacidn de tracto wnico (pago de un
capital de una sola vez) y de #racto sucéstvo (como los Seguros de
Rentas). En los primeros, no; pero en los segundos el asegurador, al
acaecer el hecho que motive el pago de la prestacidn, tendri que
constituir en su poder o en el de otro organismo legalmente admitido
o establecido al efecto, la cantidad técnicamente necesaria para aten-
der al pago de las sucesivas cuotas que dicha prestacidén implique, El
fondo asi constituido, 0 a lo que vaya quedando de él, es lo que se
denomina reserva pare derechos en cumplimiento o disfrute.

En los Seguros sobre riesgos variables, el conjunto formado por
las reservas para derechos en formacion, las para derechos en dis-
frute (en su caso) y las de riesgos en curso constituyen las ordina-
riamente conocidas por Reservas wmatemdticas,

Tanto en los Seguros sobre riesgos estacionarios como en los so-
bre variables y especificamente sociales, como en los no sociales, los
hay de valor preestablecido (aquellos en los que, acaecido el hecho
que provoque el pago de la prestacion, se paga por el asegurador la
cantidad o cantidades consignadas en el titulo del Seguro) y de valor
no preestablecido (en los que la prestacion puede alcanzar alguno
de los diversos grados de una escala posible), segiin se fundamenten
sobre riesgos monogrados o heterogrados, acaecido un hecho de esos,
¢l asegurador deberd cerciorarse, para unos y otros, de si viene obli-
gado a hacerse cargo del pago do la prestacién y, en los de valor no
preestablecido, si da cuantia que le sea reclamada es la que tiene
que satisfacer, si es mayor o es menor. Y si la contabilidad ha de
registrar fiebnente lo que con repercusién econ6mica acaezca en el
seno de la Empresa aseguradora, ésta tendri que contabilizar:

1> Las prestaciones reclamadas en un principio y las rectifica-
ciones posteriores, para ajustarlas a la suma a que haya resultado
obligada; y

29 Las sumas ya liquidadas y que en la fecha a que se refiera
el Balance de situacién no hayan sido todavia satisfechas a sus be-
neficiarios,

I.a suma de estas partidas recibe la denominaciéon de reservas
para simestros w obligaciones pendientes de liguidacién o pago.

A mayor abundamjento, si en cuanto acabamos de exponer nos
hemos referido a las primas en su aspecto pure (lo necesario para
hacer estrictamente frente al pago de las prestaciones, tomando nada
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mas en cuenta las probabilidades correspondientes y su conjuncién
con el aspecto financiero adecuado) o primas puras, no se puede ol-
vidar que en la industria del Seguro sucede como en toda otra indus-
tria, que el ejercicio de {a misma exige gastos que en cierta estima-
cién y mediante adecuados coeficientes hay que agregar al precio de
coste para obtener €l de venta. Asi, pues, en el Seguro la prima pura
es parangonable al precio de coste en su concepcion general y hay
que agregarle los consiguientes recargos para atender las diferentes
categorias de gastos que ocasiona su explotacién y que son, en gran-
des lineas: @) de produccidn o consecucion de nuevo negocio: unos
proporcionales y otros no, al volumen de primas que corresponden al
nuevo negocio logrado; b) gastos de administracidn, y ¢) gastos de
cobro de primas, pago de las prestaciones de tracto sucesivo y con-
servacion de cartera (comisiones a satisfacer a los agentes mediado-
res para suscitarles el interés de procurar mantener los negocios por
ellos aportados al asegurador).

Cuando la Entidad aseguradora ha conseguido un cierto volumen
de negocio, los recargos industriales le permitirdn atender los gastos
de explotacidén y desenvolverse normalmente, simpre que se acomode
a los médrgenes que para ello le proporcionen. Pero hasta que se logre
tal volumen de negocio (muy indeterminado en su cuantia, por ser
la consecuencia de la coordinacién de varios factores), necesita dis-
poner de unos medios econdmicos que le permitan su empleo por an-
ticipado en la obtencién de ese negocio, lo que hace invertirse los
términos, quedando destinades los recursos provinentes de tales re-
cargos a reponer o amortizar las sumas empleadas en el imicial des-
arrollo del negocio. De ahi la falta de un fondo inicial en las Mu-
tualidades y Entidades de Derecho piablico y del capital social en
las mercantiles Andnimas. En las Andnimas y de Derecho piiblico,
ademas de la misién de favorecer el desarrolle industrial, tiene que
cumplir la misién de garantizar ¢l pago de las prestaciones hasta que
el volumen de asegurades permita el normal juego de la ley esta-
distica llamada de los “grandes ntimeros”. Por ello, en esta clase de
Entidades la funcién del Capital social y/o del Fondo fundacional
es doble: de garantia, por una parte, y de desenvolvimiento indus-
trial, por otra. En las mutuas, la funcién de garantia queda reem-
plazada por las derramas complementarias, a excepcion de las mu-
tuas a prima fija (aquellas en las que, pase lo que pase, el asegurado
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no viene obligado a mas que al pago de la prima a que previamente se
comprometié, desinteresindose de que pueda resultar suficiente o no).

Segiin la competencia técnica, la inteligencia puesta al servicio
de ella y demdis circunstancias que integran el debide conocimiento
de causa del asegurador para €] desarrollo de su negocio en las Em-
presas de Seguros, como en las de cualquier otra actividad industrial,
los resultados pueden ser de superavit o de déficit (o de beneficio o
pérdida en las rmercantiles), Y en el caso de superivit o beneficios
no atribuidos y repartidos a los socios (para mayor geteralidad a
fin de comprender a las mutualidades), se procede, en lineas genera-
les, a constituir las reservias cuya finalidad genérica es la de favo-
recey los wedios de accidn de lv Ewmpresa, habiendo necesidades (en
unos ¢asos) o conveniencias (en otros) de que se atiendan con consig-
naciones imputables a gastos de explotacién aun en ausencia de be-
neficios, 1o que da lugar a los fondos, Sin embargo, en el tratamien-
to contable existe tanta semejanza ehtre reservas y fondos, estre-
chada m3s con los casos en los que éstos se refuerzan con aportacio-
nes de beneficios, dindoles un caricter mixto, que hace que no valga
la pena una mayor distincidn,

Ahorrando pasajes intermedios, en mérito a la brevedad, pode-
mos resumir lo que queda dicho en los siguientes términoes:

Las dos categorias de reservas que caben en la industria asegu-
radora, son:

a) Generales o simplemente de capital, para favorecer los me-
dios de accidén de la Empresa; y

b) 'Técnicas, destinadas a aplicaciones concretas propias de la
industria aseguradora,

Por otra parte, y en relacién con el propdsito que perseguimos,
hay que atender a la iniciativa de su creacion, segtin la cual, pueden
ser: g) obligatorias, o 5), voluntarias, tanto las generales o de ca-
pital como las téenicas,

Después de esto dltimo, la clasificacion que de las reservas po-
demos thacer para la industria del Seguro es:

A) De capital, que a su vez pueden ser:

a) Obligatorias, segiin que estén impuestas por leyes generales
{como las establecidas por la vigente Ley sobre Sociedades Anoni-
mas, en Espafia) o especiales (como algunas de las que se crea-
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ron en Seguros por las Normas para Balances al término de nues-
tra guerra civil).

b) Voluntarias, Todas las que con caricter general o especifico
puedan establecer los Estatutos sociales y los acuerdos de las Juntas
generales de los socios.

B) Técnicas, que también pueden ser:

a) Obligatorias, como las Reservas para riesgos en curso, las
matematicas y las para siniestros pendientes de liquidacidén o pago.

b) Voluntarias, entre las que podemos citar las para atender
los casos de supersiniestralidad, para la fluctuacidn de valores, dife-
reficias de cambios en las Frmpresas que operen en otras paises dis-
tintos del de origen y cuando se ceda o acepte reaseguro en o de
Entidades extranjeras; para estabilidad de la rentabilidad de los
valores de inversion de las reservas técnicas obligatorias, etc.

Algunas de las reservas voluntarias, en detenminadas ocasiones,
han sido investidas del caricter de obligatorias en virtud de ciertas cir-
cunstancias reconocidas por la Ley, como sucedié en Espafia con
las de fluctuacidén de valores a raiz de nuestra guerra civil (1), aun-
que luego volvieron a su condicién de voluntarias (2).

Y no queremos terminar esta seccidn sin aludir a la indebida
denominacién de reservas que tienen las de riesgos en curso, las ma-
tematicas y las para siniestros pendientes. Respecto de éstas, como
ya hemaos sostenido en otras ocasiones, entre ellas en nuestro ar-
ticulo acerca de la “Calificacién juridica de las reservas matemati-
cas” (3), en el que llegamos a la conclusién de que “son un derecho
de crédito, de origen técnico, del asegurado contra el asegurador,
privilegiado por la Ley”, de total acuerdo con la Ley francesa, que
se limita a definirlo asi, sin dar justificacién alguna.

Y por lo que respecta a las para obligaciones pendientes de li-
quidacién o pago, son, por lo que hace a esta segunda situacion, autén-
ticos créditos contra el asegurador, mal denominados reservas, y en
cuanto a lo pendiente de liquidacién, provisiones de fondos recti-

(1) Punto II de la Circular de 15 de junio de 1944, en uso de las facul-
tades concedidas por el apartado 2° de la Orden ministerial de 30 de junio
de 19%43.

(2) Ley de 16 de diciembre de 1954.

(3) Rewvista de Derecho Pripado, edicién de mayo de 1938,
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ficables o no, pero que, en todo caso, no pasa de ser un Pasivo mds
o menos potencial. ‘

En cuanto a las reservas para riesgos en curso, no son ni eso;
simplemente son fracciones de prima entregadas por el asegurado
a fondo perdido al asegurador para constituir el fondo de pago de
prestaciones y que se traspasan al ejercicio siguiente, para todas aque-
llas pélizas cuya unidad de tiempo de cobertura de riesgo, segin ya
hernos dicho, estd comprendida, en parte, en un ejercicio econdmico
y, otra parte, en el inmediato siguiente. Hay quienes se pronuncian
contrg este criterio porque algunos aseguradores reconocen derecho a
sus asegurados respecto a devolucidn de una fraccion de la prima que
les fue pagada. En estos casos todas las fracciones de prima co-
rrespondientes a unidades de tiempo de cobertura del riesgo tienen
el mismo caracter juridico que el que hemos dicho para las reservas
matematicas. Pero esta cuestion no la consideramos de excesiva im-
portancia, a no ser para cierto aspecto de la liquidez de la Empresa,
al que nos referiremos mdas adelante,

En cuanto sigue vamos a referirnos a las reservas de caracter
técnico y principalmente obligatorias.

IT. ENCUADRAMIENTO DE ESTAS RESERVAS EN EL COMPLEJO PATRIMONIAL

Prescindiendo de toda disquisicidon de orden etimoldgico, entendere-
mos por patrimonio la concepcién juridica de un complejo econbmico
integrado por un conjunto de propiedades, derechos reales, créditos y
cbligaciones que existen coordinados y vinculados a una “unidad eco-
nomica” en un determinado momento o sucesidnt de momentos, que
se hallan expresados en términos de valor manifestado en unidades
monetarias de cuenta, destinados a procurar una satisfaccién moral
o crematistica a la “unidad” a que se contraen (4).

De las diferentes clasificaciones que de los bienes patrimoniales.
pueden hacerse (masas patrimoniales), deteniendo nuestra atencion en
la funcidn econdmica que estin llamados a desempefiar, sabemos que:
pueden ser:

(4) A. LasHERAS-Sanz: Tratado de Contabilidad de Seguros. Ed. José
Garcia Perona, Libreria In‘ernacional, Veldzquez, 70.—Madrid, 1948 —Pagi-
ras 184 y 183,
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A) De orden econdmico gemera! cuando se refiere a las carac-
teristicas generales o comunes a la explotacién de todas las Empre-
@as, con arreglo a lo cual pueden ser elementos fijos y circulanges,
segiin el menor o mayor grado de transformabilidad.

B) De orden técnico-econdmico, particular y variable conforme
al tipo de industria que ejerza Ja Empresa. Estos, a su vez, pueden
dividirse en

a) Principoles o imprescindibles, que son aquellos sin los cuales
la Empresa no podria desarrollar sus fines; y

b) Secundarios o accesorios, aquellos de los que podria pres-
cindirse sin que peligrase la existencia de la Empresa ni su actividad
industrial.

Combinando estas circunstancias con las del cardcter juridico-con-
table, o sea bienes propios v ajenos o Activo y Pasivo, tenemos el
‘Capital o Patrimonio suplementario, que puede ser asimismo de Ac-
tivo y de Pasivo 'y que estd constituido por el conjunto de bienes
de otros que se encuentran en nuestro poder, o nuestros en poder
de otros, que no constituyen, en sentido estricto, medios de producir
fueva riqueza, aun cuando ayuden a conseguirla o conservarla, En
<ste caso O situacidn se encuentran las reservas técnicas que hemos
visto se producen en el Seguro y los bienes de su cobertura (5).

Después de todo lo que llevamos dicho, creemos poder contestar
la pregunta que muchos hacen de cuidndo quedan incorporadas al
patrimonio del asegurador las primas por él recaudadas, a lo que
hay que contestar, contra lo que muchos creen, que no cuando las
cobra, sino cuando, habiendo quedado libres de toda su funcion téc-
nica a cumplir, queda algo de ellas como superavit o beneficio, y
sélo en lo que en este concepto quede. Y si en lugar de resultar
superavit o beneficio lo que resulta es déficit o pérdida, debera comr
pensar ésta con su patrimonio a cambio de aquellos superavit o
beneficios de que se apropié o puede apropiarse, ya que esta apro-
piacién da al asegurador el caricter de empresario-contratante de ta-
les desviaciones, entre lo previsto y lo realizado, ya que el asegurador,
en su eSencia, no es Otra cosa que un prestador de servicios: pro-
pagar las excelencias del Seguro, captar asegurados para formar la

(5) A. LasHERAS-Sanz: Tratudo de Contabilided de Seguros, cit, pé-
ginas 391 y siguientes.
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mais amplia base para el buen funcionamiento de la ley estadistica
de los grandes niimeros, recaudar las primas, administrar los fondos
asi formados y pagar las prestaciones. El quedarse con el supera-
vit y reponer el déficit es una cuestién accesoria de a mayor abun-
damiento que de por si fio imprice mis caricter que adjetivo.

11I. REQUISITOS QUE DEBEN REUNIR LOS BIENES DE MATERIALIZACION
DE LOS FONDOS TECNICOS DE LAS EMPRESAS DE SEGUROS

Cuanto antecede no es més que una introduccion a lo que vamos
a recoger en esta Seccién.

El asegurador, al establecer la igualdad inicial entre los valores
actuales de sus obligaciones futuras y las del asegurado, para la de-
terminacién de las primas, toma en consideracién los intereses que
en su poder pueden producir las primas naturales (durante sélo me-
dio afio, por término medio) y las reservas técnicas que hemos visto
se producen, con lo cual hace un abono anticipado de una parte im-
portante de dichos intereses al asegurado, ya que la prima resulta
menor que si no los tomase en consideracion. Por ello el asegurador
debe resarcirse de tal abono anticipado, procurando obtener, a ser:
posible, una mayor rentabilidad que la que él computd anticipada-
mente, Si No hiciese tal abono previo, la totalidad de los intereses
que obtuviera serian en su beneficio y el coste del Seguro resultaria
abusivo para el asegurado. Por tal motivo, debe invertir los fondos
que acumule en su poder.

Ahora bien; los bienes de esa inversion, dada la naturaleza y
funciones llamadas a desempefiar por esos fondos, exigen la con-
currencia de unos requisitos determinados de orden elemental (6),
para cuyo estudio meticuloso fue promovida por la Oficina Interna-
cional de! Trabajo (Ginebra, Suiza) una consulta internacional, cuya
exposicion y resultados publicd en 1939 (7), y que, aunque referida
a los Seguros Sociales, es extensible a los no especificamente socia-
les (generalmente mercantiles). Tales requisitos son:

{6) A. LasHERAS-Sanz: Elemenios de Economia y Politica del Seguvo.
Vicente Rico. Madrid, 1935, pags. 145 y sigts.

(7) Etudes et Documents, Serie M (Assuranices sociales), niim. 16: L'~
vestisement des fonds des institubions d’Assurances Sociales, B. 1. T, 210
paginas en 8°
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A) Segwridad o solvencia, ya que dichos fondos estin destina-
dos a cumplir una funcién en el desenvolvimiento técnico del sis-
tema financiero-actuarial de que resultan, y si se afectasen a2 su ma-
terializacion bienes que pudieran desvalorizarse o perderse facilmen-
te, en todo o aun parte de su valor, el asegurador quedaria impbsi-
bilitado para cumplir sus compromisos, quebrando el Seguro y que-
dando defraudadas las otras personas que con aquél intervienen en
1z relacién téenica y juridica del mismo.

Esta seguridad puede referirse a alguno de los dos siguientes as-
pectos de la cuestion o a los dos conjuntamente, que son:

a) Nomimal 0 formal, expresado en valor monetario fijo lo mas
absoluto posible, Se refiere a las diferentes clases de bienes, seglin
la garantia del deudor,

b) Real, y se contrae a la estabilidad monetaria y comprende
todo lo relativo a la desvalorizacion y revalorizacion y plantea el
problema de la fijacion del grado de realidad.

Se desprende, pues, la necesidad de que los bienes de inversion
estén rodeados de Jas miximas garantias humanamente posibles para
garantizar ellas, a su vez, la integridad del valor y la solvencia de
tales bienes.

B) Rentabilidad, ya que si ha sido tomada et consideracion a
priori, a un tipc téenico previo v prudente de interés, al calcular
las primas y consiguientes reservas técnicas, la que los bienes de
materializacion de tales fondos ha de producir em poder del asegu-
rador mediante un inteligente y prudente empleo, ha de proporcionar
un tipo real y efectivo, por lo menos igual al técnico-tedrico inicial-
mente aplicado,

C) Liguidez, ya que es indudable que los fondos de referencia
tienen que estar empleados, por una parte, en bienes que sean fa-
cilmente realizables o convertibles en sighos monetarios de curso le-
gal, sin merma alguna de valor, en cualquier momento en que el
asegurador se vea obligado a esa realizacion para el pago de las
prestaciones que dichas reservas estin destinadas a garantizar; aun-
que cs de observar que en toda Entidad aseguradora cuyo funcio-
namiento sea normal, y més aiin, prdéspero, la recaudaciéon de los
recursos naturales que en cada ejercidio econdémico le proporcione &l

_ Seguro ha de permitirle_atender los_pagos a que tenga que hacer - - - -
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irente y, en su caso, atender el incremento que se produzca de las
reservas,

Otro aspecto de esta cuestién, aunque parcial del anterior, es el
de los fondos que normalmente tenga que tener sin invertir el ase-
gurador para la atencién periédica de sus pagos, sin menoscabo de
lo que acabamos de decir en el punto inmediato precedente.

D) Utilidad, que abarca dos subaspectos, a saber:

a) Economice geweral, que comprende el impacto de las primas
en la econotnia de que proceden; la incidencia de este impacto; los
efectos econémicos de las prestaciones y, por consiguiente, el empleo
de las reservas para remediar los efectos del impacto y de la inci-
dencia, en la parte no cubierta por los efectos de las prestaciones.

Por lo que se refiere a ésta, hay que distinguir lo relativo al Se-
guro especificamente social y al no especificamente social, que se
practica facultativamente y en régimen de derecho privade, mal lla-
mado corrientemente Seguro mercantil. En cuanto a éste, constituye
una forma de ahorro voluntario, pero por lo que respecta a los Se-
guros llamados propiamente sociales, generalmente impuestos obliga-
toriamente con todas las apariencias, en cuanto a la recaudacion de
los recursos para financiarlos, a los tributos, desempefian, como éstos,
clertos efectos de ahorro forzado, aunque diferencidndose, por al-
gunas incidencias, de las del ahorro voluntario, aun cuando sea el
que toma la forma de Seguro libre y facultativo o voluntario.

Por todo ello, siendo las primas o cuotas de Seguro cantidades
que se detraen al consumo y a la produccitn, deben ser devueltas a
estas fases econdmicas, cosa que ya se cumple, en parte, por lo que
significa el pago de las prestaciones, pero que debe tener su com-
plemento en el hecho de que la materializacién de los fondos téc-
nicos lo sea en bienes que favorezcan la produccién y el consumo de
la riqueza. De esta forma se devuelve a estas fases econdmicas lo
que de ellas se detrajo, aunque con algin matiz de diferencialidad
que no da a tal devolucién una correspondencia biunivoca, pero si
una correspondencia de equivalencia compensatoria.

b) Social, que es exclusiva de los Seguros sociales, Es indudable
que el mejor empleo que puede darse a los fondos técnicos de los
Seguros sociales es en bienes que presten el mayor y mejor servicio
al cumplimiento de los fines de dichos Seguros, punto en el que en-
_lazan con ofras instituciones de las que integran el complejo -de la
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Seguridad social: Beneficencia, Sanidad, Vivienda para el trabajador
y Politica de empleo, junto con los propios Seguros sociales en sus
complementos de sanatorios, hospitales, etc., y otras manifestaciones
de la Asistencia social.

IV. CONCORDANCIAS Y DISCORDANCIAS DE LOS EXPUESTOS REQUISI-
Tos (8).

Salta a la vista que todos estos requisitos que acabamos de exponer
como de necesaria coficurrencia en los biemes de materializacién de
los fondos técnicos de los Seguros, unos estidn en contraposicién, otros
corren parejos entre si y otros se contraponen en unas oOcasiones y
concurren o van paralelos en otras. De ahi la gran e inteligente ha-
bilidad que tiene que desplegar el asegurador para tratar de aproxi-
marse lo mas posible al punto que puede significar el éptimo centro
del lugar geométrico formado por todos los demds puntos particula-
res de conveniencia arménica,

A modo de ejemplos podemos citar la contraposicién de la segu-
ridad y la rentabilidad. En efecto: el tipo de interés se compone de
dos partes: la del precio del alquiler del capital (el capital en mo-
neda es la {inica mercancia que no se vende, sino que se alquiia)
v ¢l precio del autoseguro del riesgo que implica la inversién, Por
esto, a mayor seguridad en ella, menor esta segunda parte del tipo
de interés y, por tanto, menor éste. Y en segundo lugar 7y otro as-
pecto, los bienes mds rentables pueden ofrecer mayor posibilidad de
realizacién en unas circunstancias que en otras, y analogamente su-
cede con los bienes respecto a la rentabilidad.

Una, para nosotros adecuada, justificacién de cuanto acabamos de
decir respecto a la utilidad econdmica y social de las inversiones la

(8) A. LasHeras-Sanz: 1. Repercusién de la depreciacion monetaria en
los Seguros mercantiles v sociales. Conferencia pronunciada ¢l dia 29 de
enero de 1959, en la Real Academia de Ciencias Econémicas y Financieras
de Barcelona.

1I. Los regimenes de pension fremte o la evolucién Ecowdmica y Demo-
 grdficse. Memorias de la II Conferencia Internacional de Actuarios y Esta-

* disticos de la Seguridad Social. Intervencién del autor en la discusién del
fema I, piginas 563 y siguientes.
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encontramos partiendo de la circunstancia de que fa Renta Nacional
de un pais se descompone en Consumo y Ahorro. Ahora bien, apo-
yandonos en el hecho de ordent econdmico-cuantitativo de que cuanto
mayor sea el importe de Ja renta mayores serdn, respectivamente,
los del consumo y del ahorro, podemos recoger este fenémeno de
reflexién reconociendo al consumo y al ahorro como dependientes
(funciones en lenguaje matemitico) del volumen de renta nacional.

Por su parte, las primas de Seguro, unas se detraen de la parte
del consumo, como las de los Seguros de Incendios, Accidentes Per-
sonales, etc., y otras de la del ahorro, como las de ciertas clases de
Seguros sobre la vida humana; por lo que el volumen total de pri-
mas que proporciona la industrita del Seguro de un pais esti, con-
siguienternente, influenciado también por el de la renta nacional, pu-
diendo ser considerada ésta como la suma de las partes de ella des-
tinadas a consumo y ahorro propiamente dicho y a pago de primas
de Seguro. .

Pero como ya hemos dicho que las primas se distribuyen en pago
de prestaciones y en reservas técnicas, conjugando con estas circuns-
tancias otras que les son complementarias, podemos seguir afirmando
que la renta nacional de un pais es la suma de las partes de consumo
y ahorro propiamente tales, del importe de las prestaciones satisfe-
chas en el intervalo de tiempo a que Se contrae dicha renta y de la
parte al mismo correspondiente, resultante para incremento de las re-
servas técnicas (liguido entre el total de las nuevas y la del afio an-
terior, que en el total de los Seguros de un pais resultard positiva,
aunque parcialmente para ciertos asegurados y algunos aseguradores
pueda resultar negativa), y que todos estos cosmponentes son funcio-
pes de la propia renta nacional; siendo de advertir que para esto las
prestaciones de los Seguros sean de tracto fmico o sucesivo, pues
en este segundo caso, el capital que técnmicamente garantice el pago
de las cuotas de prestaciones subsiguientes a las que queden reco-
gidas en el volumen de las prestaciones del afio de referencia, for-
maran parte de la cifra de reservas técnicas constituidas hasta aquel
momento.

De 1a igualdad a la renta nacional, que forma Ja suma cel ahorro
y del consumo en sentido estricto, con las prestaciones satisfechas
por Seguros y el incremento anual de las reservas técnicas, podemos
pasar a otra que queda determinada por la suma de lo que en

20
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Economia se conoce por las expresiones marginales respectivas de
los conceptos y eagnitudes que integran -la anterior suma (o sean
las derivadas primeras con respecto a la renta —como variable in-
dependiente— de las expresiones directas de dichos conceptos y mag-
nitudes), cuya equivalencia es la unidad; y de ésta pasamos a la de
las expresiones generales de las respectivas tendencias al consumo y
al ahorro en sentido estricto, al del importe de las prestaciones y
al del incremento de las reservas técnicas (que, en términos matema-
ticos también, es la derivada segunda) y cuyo valor es cevo o nulo.

Las magnitudes representadas en esta tltima situacién pueden ser:
o) Tres positivas y una negativa, pero que, en total, se com-
pensern. : '

b) Tres positivas y una negativa, pero con analoga compensa-
cién total.

¢) Dos y dos, una positiva y otra negativa, compensandose en-
tre ellas; y

d) Todas nulas.

Dada la naturaleza de lo que cada expresidon representa, podemios
admitir cualquiera de los casos ¢) y d), pero no los otros dos. En
el segundo de éstos, o sea en el d), las formas que interpretaran las
respectivas expresiones (funciones) primitivas serdn las de rectas que
no pasen por el origen de coordenadas, con coeficientes angulares que
podrédn ser iguales dos a dos (consumo y prestaciones y ahorro ge-
neral e incremento de reservas), pero de ordenadas al origen gené-
ricamente distintas. En €l caso ¢) se nos producirdn, en semejantes
pareamientos, formas cdncavas y convexas.

Para nuestro problema, nos fijaremos sélo en que es preciso que
las rentabilidades marginales respectivas del ahorro general y del in-
cremento anual de las reservas técnicas —y, por tanto, de éstas— sean
iguales, habida cuenta de los diferentes tipos de rentabilidad que
sean peculiares de cada uno de estos conceptos. Y como al pasar de
estas expresiones marginales a las primitivas (integrando) no se alteran
los respectivos tipos de rentabilidad, por ser coeficientes independien-
tes de las expresiones (funciones) a que cada uno de ellos multi-
plica, el resultado que obtendremos es el de que /e renta producida
por el ahorro gemeral (a su peculiar tipo de interés) debe ser igual
a lo renta producida por las reseyvas técmicas (a su propio tipo de
interés),



307

De aqui se desprende que para que la materializacién de los fon-
dos de teservas técnicas compense a la Economia general del pais
del impacto que le produce la detraccidén de las sumas dedicadas a
primas de Seguros, dichas reservas tienen que ser empleadas en bie-
nes cuyo tipo de rentabilidad sea igual al promedio que proporcione el
ahorro general multiplicado por el cociente de dividir el volumen
total que alcance este ahorro general por ol importe total alcanzado
por las reservas técnicas de los Seguros del pais.

Pero en este punto hay que distinguir entre los Seguros libres,
facultativos y, en su mayor volumen, mercantiles, y los Seguros obli-
gatorios, entre los que predominan los sociales (en Espafia tenemos
algunos Seguros obligatorios no especificamente sociales).

Para los Seguros mercantiles (Illamémosles convencionalmente as
a los no especificamente sociales), aun cuando una gran parte de las
primas que se recaudan para ellos provengan del consumo, otra muy
importante proviene del ahorro; de aqui se desprende que si rela-
cionamos, por separado, el ahorro general correlativo de las reservas
técnicas de los Seguros mercantiles con el importe alcanzado por
éstas, dicha relacién serd muy Superior a la unidad y, por tanto,
el tipo medio de rentabilidad que haya que obtener de la inversidn
de dichas reservas deberd ser notablemente superior al que se ob-
tenga para el ahorro general. Por esto que los valores mas adecua-
dos para la materializacién de las reservas de la Entidades asegu-
radoras de Seguros no especificamente sociales sean los bienes-capi-
tz] o los destinados a facilitar los medios de accidn de la Economia
{acciones y obligaciones). No obstante, para la mayoria de uft tipo
de interés sobre el otro existe la limitacion que impone el requisito
de seguridad o solvencia y la circunstancia de que la rentabilidad
de dichos bienes es tanto mayor cuanio menor es su solvencia.

En cuanto a los Seguros sociales, como la casi totalidad de las
primas proviene del consumo, pues tiene el significado de Ja satis-
{accion de parte de los salarios que no se entrega directamente a
sus derechohabientes, sino al Seguro, la relacién del ahorro gemeral
correlativo a las reservas técnicas de estos Seguros serd notablemente
inferior a la unidad, por lo que ¢l tipo medio de rentabilidad de és-
tas podrd ser asimismo notablemente infertor al del ahorro general
correspondiente, lo que permite poder prescindir del computo de se-
-~ -~ mejante rentabilidad al calcular las primas o cuotas de dichos Se-
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guros, haciendo innecesario contar con tal rentabilidad para las re-
servas técnicas que resulten, sin que sea de despreciar el que, a
mayor abundamiento, puedan proporcionar complementariamente.

V. CONSECUENCIAS QUE SE DESPRENDEN DE LO HASTA AQUI DICHO

De todo lo que llevamos dicho se desprende lo que podemos sin-
tetizar en muy breves términos, a saber:

a) Que para los Seguros no especificamente sociales (general-
mente mercantiles) los bienes mds indicados para la materializacion
de sus fondos técnicos son las acciones y obligaciones (preferente-
mente las primeras) o valores mobiliarios en los que concurra la do-
ble circunstancia de la mayor rentabilidad dentro de la maxima se-
guridad, y no al revés, porque, por lo que hemos dicho, es preferible
la seguridad a la rentabilidad, pues asi como para la primera el ase-
gurador no tiene mds accidén que la selectiva, que es aprioristica, y
todo lo demis depende de circunstancias ajenas a su intervencibn,
Sobre la segunda puede actuar adoptando un tipo de interés prudente
que ofrezca suficientes garantias (también aprioristicamente, es cier-
to) de permanencia, compensando Iuego al asegurado de la mayor
prima que le haya hedho pagar por el menor tipo de interés adop-
tado para el cilculo de primas y reservas, con la concesion al mismo
de una participacién en los beneficios que por este concepto pueda
obtener el asegurador,

b) Que para los Seguros Soctiales, la mejor inversién de sus
fondos técnicos estd en financiar a los demas estamentos y comple-
mentos propios o integrantes de la Seguridad Social, aunque haya
que prescindir de adoptar tipo alguno de interés para el calculo de
las respectivas cuotas y reservas, o lo que es lo mismo (aunque apa-
rente paradoja) adoptando un tipo de interés técmico cero. Si bien
es cierto que, con ésto, las cuotas o primas de estos Seguros resul-
tarin superiores (porque a medida que es mayor el tipo de interés
téenico adoptado para el clculo de primas y reservas, la cuantia de
esos tipos de primas disminuye, y viceversa), permitirin el empleo
de los fondos técnicos de estos Seguros en bienes de utilidad social,
poco o nada rentables, y como, aunque pudieran ser rentables, esa
rentabilidad habria que obtenerla de su utilizacion y, directa o indi-
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rectamente de las prestaciones de los mismos, resultaria que lo que
le redujesen las cuotas por la consideracion de un tipo de interés,
se elevarian por temer que computar mayores cuantias de las pres-
taciones, y viceversa, con lo cual nos quedamos en la misma situa-
€i6n, poco mas o menos (9).

¢) En cuanto a las llamadas reservas para obligaciones pendien-
tes, si pueden ser de exigibilidad inmediata, su mejor materializacién
sera en efectivo metdlico, a no ser que podamos tener en cuenta lo
dicho para la liquidez; y si se refieren a ciertos Seguros de sinies-
tros de mucha importancia (como el de cascos en maritimos, por
ejemplo), v de larga tramitacion hasta su liquidacién, para que el
asegurador no perjudique su posible rentabilidad, podran estar ma-
terializadas como las demis reservas técnicas.

Ha habido quienes, para tratar de resolver estos problemas y los
que se presentan por causa de las desvalorizaciones monetarias, con-
cibieron la idea de los valores ‘“indizados”, acerca de los cuales nos
remitimos al estudio publicado bajo el titulo Los empréstitos “‘indi-
2ados”, gsom un vemediof?, en el Boletin nam. 3 (junio, 1958) de la
“Societé de' Banque Suisse”, de Basilea, del que reproducimos lo
que consideramos mis interesante de la Conclusion a que se llega
en tan interesante estudio:

“La “indizaciéw” de los capitales no resuelve un problema fun-
damental: el reparto de las cargas de la inflacién, Y la hace mas
aguda, agravando el mal. Las clatisulas de indice deberian permitir
un mejor reparto de las consecuencias mnefastas de la deprecia-
cién, entre acreedores y deudores. Asociadas a los contratos de em-
préstitos por obligaciones solamente, no podrian nunca mas que apor-
tar mayores injusticias, perjudicando a las otras formas de ahorro,
sobre las cuales recaeria, en definitiva, todo €l peso de la inflacién.
Generalizadas, privarian a la moneda de su sustancia y determinarian
una inflacién galopante, Llegarian a ser, finalmente, inoperantes por

(9 A, LasHERAS-SaNZ: Andlisis de los Seguros Socigles. Memorias de
la I Conferencia Internacional de Actuarios y Estadisticos de la Seguridad
Social (Bruselas, 1936), publicadas bajo el titulo: Los problemas actuariales
y estadisticos de la Seguridad Social FEdiciones Internacionales, Ginebra-
Roma, 1958.
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consecuencia de las reacciones del cuerpo social, que trataria de
revertir, sobre los miembros méis débiles de la comunidad, la carga
del reajuste mecesario para el retorno al equilibrio”.

“La proteccion del ahorrista no comienza por la clausula de in-
dice, sino por la lucha contra la inflacién, Si los principales grupos
econdmicos no hacen los sacrificios que implica esta batalla, no se
podra evitar que los ahorristas paguen los vidrios rotos, Por tra-
gico que ello pueda ser, es un mal menor al que hay que resignarse.
Los ahorristas no forman hoy un grupo entre ellos mismos, como
los patronos y los asalariados; pertenecen, en la mayoria de los ca-
s0S, a una u otra de estas clases, de suerte que los empresariocs, obre-
ros o empleados soportan, a pesar de ello, una parte de la carga de
la inflaciém, a riesgo stempre de extinguir el espiritu de ahorro”.

Sin embargo, para los Seguros Sociales, podria perfectamente
crearse esta clase de valores “indizados”, siempre y cuando fuesen
valores poseibles tnicamente por los organismos administradores de
estos Seguros, Si o perfecto es que a la financiacién de los Seguros
Sociales concurran los propios trabajadores, en una proporcién que
les sea perfectamente soportable (por aguello de que lo tnico que
se ostima es lo que cuesta), los empresarios (con una porcidn gue
puéda ser repercutible en los costes y con otra que no lo sea: con
cargo a los beneficios, por ejemplo) y el Estado en representacion
de las clases sociales econdmicamente fuertes (de las cuales, una
menor parte estara protegida por los Seguros Sociales y otra mayor,
no), conl gravaciones que no puedan repercutir en los costes (impues-
to sobre la renta, sobre transmisiones de bienes, sobre consumos de
lujo, etc.), y con la significacién de su aportacién en beneficio de
las clases sociales mis necesitadas, para permitirles mantener el ba-
samentto del modus vivendi que disfrutan, en esta aportacién estatal
podria quedar comprendida la intervencién de esta clase destinada
a la “dndizacion’” que no tendria otro caricter que una faceta de esa
aportacién estatal.

Por Io que concierne a los Seguros privados, entendemos que ufia
férmula que podria contribuir a conjuntar todos los requisitos nece-
sarios que deben concurrir en los bienes de materializacién de los
fondos técnicos de esta clase de Seguros, es la que expusimos en la
comunicacidén presentada con ocasién del Jubileo de Oro del Instituto
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de Actuarios Franceses, el afio 1949, (10), En ella se propugnaba
la constitucién de una Entidad inmobiliaria de capital abierto (ofi-
cial o privada) que recibiria de cada asegurador la parte de incre-
mento anual de sus reservas técnicas, a cambio de titulos de un valor
nominal uniforme (500, 1.000 pesetas, por ejemplo), representativos
de un derecho de participacién en la propiedad del Capital liquido
de la misma, puestos en circulacién por el efectivo correspondiente,
establecido en forma de que el valor efectivo de cada titulo, después
de una nueva puesta en circulacién, fuese igual al que tenian los
titulos existentes antes de ella.

El resultado de esta forma de proceder serfa:

14 Que se habria convertido la propiedad inmobiliaria en mo-
biliaria.

24 Que tales titulos ofrecerian una garantia (seguridad) muy
aproximada a la de los bienes reales.

3. Su facilidad de realizaciéon seria aniloga a la de los buenos
valores mobiliarios.

4.2 Segtn el criterio o politica de construccién o adquisicién de
tales inmuebles (edificios comerciales e industriales —"buildings”—
y de viviendas de lujo o alquileres no conjelados), la rentabilidad
de tales titulos podria ser muy semejante a la de los buenos valores
mobiliarios de renta variable.

5.« Pemmitirian aminorar notablemente las pérdidas de los ase-
gurados por causa de las depreciaciones monetarias, reconociéndoles
derecho a participar en los aparentes beneficios del asegurador, al
aumentar el n@imero de unidades monetarias de cuenta que expresa-
sen su valor efectivo al disminuir dicho poder adquisitivo de 1a
moneda.

6.° De esta forma se podria establecer también una férmula
financiera de Seguro, concertada en una moneda tedrica, coeficiente
y posiblemente de caricter internacional, que tenderia a aproximarse

(10) Véanse: 1° Bullebin trimesiriel de Plnstitut des Actucires Frop-
;aises, nfmeros 187-188, junio-septiembre, 1949, Dulat et Cie, Paris. Pagi-
nas 185-193.

2° Comptes vendus duw Cinguentenaire del 1. A. F. Dulat et Cie. Pa-
ris 1949, paginas 135-143. )

3° En espafiol, R. y S. (Riesgo y Seguro), tercer trimestre 1949, Di-
reccién General de Segures y Ahorro. Madrid, paginas 385-391.
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al poder adquisitivo de la moneda al ser pagada una parte o la ma-
yoria de las primas, al que tuviese en el momento del pago de la
prestacion o cuotas de. ésta (pdlizas “‘indizadas’).

VI. CONSIDERACIONES COMPLEMENTARIAS FINALES

A todos los efectos de lo que venimos estudiando, al considerar
los bienes de materializacién de los fondos técnicos del Seguro, hay
que tener en cuenta (11):

A} La naturaleza fisica de los bienes de cobertura. Estos, en
Espafia, segun la vigente Ley de 16 de diciembre de 1954, en su
articulo 22, son los valores piblicos del Estado espafiol, domicilia-
dos en Espana; valores industriales o comerciales espafioles de los
incluidos en una lista establecida al efecto; efectivo metalico, accio-
nes y obligaciones, préstamos sobre valores, inmuebles, hipotecas, pro-
piedades forestales y cualquiera otra clase de inversiones, sin mds
limitacién que la gque pueda establecer el Reglamento (todavia no
publicado).

B) La relacidn juridica de éstos con la Empresa que, por lo que
se refiere a las reServas técnicas legales, constituyen un patrimonio
suplementario de Pasivo y de Activo en cuanto a su materializacién.

C) La relacién econdmica, por la que pueden clasificarse en:

a) Capital fijo o inmovilizado, inalienable que, en el Seguro es
la parte de capital dedicada a garantia hasta que el volumen de ase-
gurados alcanza la importancia necesaria para permitir el puen fun-
cionamiento de la Ley de los grandes nameros, y

b) Capital circulante o bienes de cambio, en la parte que el Ca-
pital social tiene de inversién en el lanzamiento y desarrollo del
negocio,

D) Caracter de la Empresa, A estos efectos es preciso distin-
guir que la Empresa sea objetivamente de especulacion, industrial,
comercial o de inversidén que es el caso de las Entidades de Seguros,

(1) A. LasEEras-Sanz: Tratado de Contabilidad de Seguros.
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por la estabilidad que tienen que tener sus fondos a fin de que pueda
cumplir, llegado e! caso, sus compromisos contraidos para con sus
asegurados. Por ello, los bienes de materializacién de los fondos téc-
nicos, sean obligatorios o voluntarios, tienen que ofrecer una gran
regularidad en todos sus aspectos, incluso en las valoraciones. De

ahi que en algunos paises se adopten criterios de cursos promedios
de intervalos de hasta cince afios.





