Seguros de Grupo de Rentas Vitalicias

Por

JOAN GIRIBET BOVE

I-1. INTRODUCCION

Nos encontramos ante un hecho real de gran trascendencia, cual es
la quiebra de la capitalizacién vitalicia individual clasica, imputable a la
devaluacién de la moneda, que hace disminuir el valor del ahorro de los ase-
gurados, representado por las reservas matematicas.

Por otra parte, los asegurados en un régimen de jubilacién aspiran a que
se les valoren los servicios prestados en el seno de la colectividad asegurada,
anteriormente a la fecha de efecto del contrato.

La valoracién de los servicios prestados en un sistema de capitalizacion
vitalicia individual implicarfa la aportacién inmediata de sumas prohibitivas
para la mayorfa de los asegurados.

La gran atraccién de los sistemas de jubilacidn por reparto procede del
hecho de que no exigen, para su funcionamiento, la constitucién de reservas
importantes; en consecuencia, la depreciacion monetaria no influye seria-
mente sobre estos regimenes y la toma en cargo de los servicios pasados no
pone a los interesados ante la obligacién de invertir inmediatamente primas,
cuyo importe sale fuera de proporcién con sus medios financieros. Pero los
regimenes de reparto son empiricos, por consecuencias diffcilmente contro-
lables; de este hecho, pueden injerirse abusos.

Todas las hipdtesis que se han estudiado hasta la fecha lo han sido esta-
bleciendo una ecuacién de equilibrio basada en una poblacién muy esquema-
tizada, que s6lo es posible encontrar en un régimen obligatorio para toda una
‘poblacién laboral. Por ello, los regimenes por reparto voluntario son peli-
grosos para las Compaiiias de Seguros, ante la posibilidad caética que resul-
tarfa para los supervivientes del régimen el abandono del mismo por una
gran mayoria de miembros asegurados.
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(Es que las Compafias de Seguros deben de abandonar, en este caso, un
campo tan importante dentro de la previsién como es el de la capitalizacién
vitalicia, por el hecho de que la devaluacién monetaria lo imposibilite?
Todo lo contrario. Es deseable volver a los principios actuariales sobre los
cuales descansa la capitalizacién vitalicia cldsica y encontrar un método
que no dé lugar a la constitucién de importantes reservas matematicas, a fin
de evitar, al miaximo posible, los efectos de la depreciacién monetaria.

Este método de NEOCAPITALIZACION tendria entonces las venta-
jas del régimen de reparto, esto es: revalorizar las prestaciones sin aumen-
tar sensiblemente el tanto de cotizacion; la toma en cargo de los servicios
prestados sin exigir la inversién inmediata de sumas de envergadura, y, lo
que es mds importante, como en toda operacién de seguros sobre 1a vida, un
control actuarial eficaz.

Otra caracteristica que contribuye a que los sistemas auténomos de re-
parto tengan una gran aceptacion es que, al practicar ellos mismos sus pro-
pias inversiones, se benefician tanto de los intereses como de las plusvalfas
de sus activos.

En el presente estudio, el asegurador atribuye a los asegurados, al fin
de cada ejercicio, una parte de los resultados financieros, con lo que pode-
mos afirmar que la aplicacién de este sistema aportard a los asegurados el
beneficio de aumentar sus prestaciones, de acuerdo con la devaluacién mone-
taria y la consiguiente pérdida de poder de adquisicion de la moneda, y
participar en los beneficios que sus ahorros, en depésito en la Compaiifa,
puedan producir,

I-2 DEFINICION DEL REGIMEN DE JUBILACION DE ASALARIADOS
POR CAPITALIZACION COLECTIVA.

Sean n cabezas pertenecientes a una misma colectividad de edades:

Xy, Xy X3 Xy Xy

con n<<65.
que tienen que percibir a la edad de 65 afios, época en que se jubilan, pres-
taciones designadas por: ‘

Ty Ty Ty ooy Fn
y los salarios anuales de las susodichas » cabezas son:
Sb S& SS) vy Sn
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La capitalizacién vitalicia estd basada en los principios siguientes:

El tanto 977 de la prima anual, expresada en un porcentaje de salario a
invertir por cuenta de la cabeza i, en vista de obtener la renta 7, viene dado
por la ecuacién:

04S‘a:izm= ’ri(]b:.!"-/a;.-; i:(l, 2, 3, ...,'n) [1'2'1]

y la prima total:
=081+ 025:% ... + 6.5, [1-2-2]

La prima total es igual a la suma de las primas individuales y el seguro
es considerado como una agrupacién de rentas diferidas, descansando sobre
cada una de las cabezas de la colectividad considerada.

Para obtener un equilibrio actuarial, importa poco que todas las ecua-
ciones sean satisfactorias, es suficiente, en efecto, el escoger un tanto me-
dio ¢, que cumpla:

(TP S,' Qs 85~-x; = P Sé—zil/axi [1'2'3]
lo que nos dara:
2 7ieh-1,/0s,
= i U R e ———
)-' b.‘ az;:t.’s—z;’

[1-2-4]

Debemos ;suponer que al principio del funcionamiento del régimen,

‘en la mayorfa de colectividades a asegurar, existen ya personas de edades:

Yﬂ_H, Y,H.g, Y,H.g, wiay Y!H-n n>65 anos

a los cuales ha lugar servirles inmediatamente rentas:

R‘h Rm Rh aney Rk

Con el sistema de capitalizacién vitalicia cldsico, esta prima en cargo es
realizable a la sola condicién de percibir por el asegurador la suma de primas
linicas;

T=Ra,;+ B+ Byays ...+ Bya,y {1-2-5]
que pueda representar un capital importante a desembolsar en un solo ejer-
cicio.
~ Por el contrario en el sistema propuesto de NEOCAPITALIZACION,

anteriormente definido, el esfuerzo estd repartido en varios afios, puesto que
no es necesario exigir la constitucién inmediata de la reserva:

Ri ay;

Basta complementar en el segundo miembro de la ecuacién [1-2-3] estas
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obligaciones se toman a cargo, lo que da por efecto aumenta el tanto me-
dio 6 que resulta:
P65 -z + S R;ay,
§ = x ¥i 65 l/a’» + Rt Ay, [1‘2‘6]

hN S{ Az;:65 z;

La aumentacién de 6, resultado de la toma en cargo de los jubilados es,
bien entendido, tanto mas débil como el nimero de activos es importante.

En estas condiciones, la reserva matemadtica a constituir el fin del afo
serd: _
V=>%Xnr 85-(:-,-4-1)/“.:.-4.1 + X R,' Ay.+1 — 0 b S,' Qg 41:68 -2+ 1)} [1-2'7]

Las ¥, partiendo tinicamente de las cabezas survivientes,

Esta reserva es bien inferior a la reserva que habria sido indispensable
constituir a cada una de las cabezas y; para constituir las rentas vitalicias
R, a, por consecuencia en caso de devaluacién monetaria, las consecuen-
cias de destruccidn del poder de adquisicidn serin mucho menos sensibles.

Se pueden presentar casos tedricos por los cuales la reserva [1-2-7] seria
negativa, Esto se produciria si la suma de las primas recibidas fuera infe-
rior al importe de las rentas a servir a los rentistas. Es evidente que si ta-
les grupos se presentaran, en principio, habria lugar a fijar el importe de las
rentas a servir a los jubilados tomados a cargo de manera a evitar las re-
servas negativas.

I-3. INFLUENCIAS DE LAS MODALIDADES DE LA COMPOSICION
DEL GRUPO Y DE LAS VARIACIONES DE.LOS SALARIOS

La manera como ha sido establecida la férmula [1-2-7] permite deducir
las conclusiones siguientes:

Los fallecimientos que provengan de entre las cabezas componiendo
el grupo considerado no tienen ninguna influencia sobre el valor [1-2-6].
Esta es la superioridad caracteristica del régimen propuesto, en comparacién
al reparto. Las caracterfsticas de los activos son automditicamente asegu-
rados.

Si un activo fallece y no estd reemplazado, los otros no deberin pagar una
prima méas elevada. Es el asegurador quien soporta la consecuencia, esto
nos conduce a aconsejar el empleo de la tabla para caso de vida o rentistas
para el cédlculo del numerador de la ecuacién [1-2-6] y de tablas para caso
de fallecimiento para el denominador.

Al contrario, en un régimen de reparto, todo fallecimiento de activos se
traduce por una eliminacién de cotizaciones a percibir.

En el cdlculo V, [1-2-7] hemos hecho la diferencia entre el valor actual
de las obligaciones del asegurador y de los asegurados, suponiendo que las
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unicas modificaciones aparecidas en el curso de los afios son debidas a los
fallecimientos que han surgido entre los activos y los jubilados. Pero al prin-
cipio del segundo afio de seguro hace falta a la ocasién de la renovacién
del contrato operar una “transformacién”, teniendo en cuenta:

1) de la salida de ciertos activos,
2) de la entrada de nuevos activos,
3) de las variaciones de los salarios.

La manera mis simple para realizar esta transformaciéon es la siguiente:

Sean:
x’ll x’I’ xli) teny x’n

las edades del grupo de activos al cénit del segundo afio de seguro, com-
prendiendo en este grupo los supervivientes del grupo de activos del afio
precedente que no- han quitado su servicio y que no han sido puestos en
jubilacién, asi como los nuevos adheridos,

S’l; S’?a Sv!} LY S’ﬁ

los salarios de dichos activos en la misma época.

'y Va ¥y oy Vs
las rentas a prever para estos activos, teniendo en cuenta los nuevos sa-
larios,
Por otra parte:
y’l. !/'n yla: cees y’..

las edades del grupo de jubilados al principio del segundo afio de seguro, y
este grupo comprende tanto los supervivientes del grupo de jubilados del afio
anterior como los nuevos jubilados,

R’lﬂ R’b R'H: R’b ey R’n
las rentas a servir a estos jubilados.

Para hacer frente a sus obligaciones, el asegurador dispone:

A) de la reserva matemdtica,
B) del valor actual de las primas a percibir de los activos.

- La ecuacién de equilibrio de las primas a percibir de los activos y de la
reserva matematica es entonces la siguiente:

V“ +0X S’,' Ar;:65-2,| = R‘ ay, + L7 - x’il’ax; [1'3'1]

El mismo razonamiento es a rehacer al fin de cada afio de seguro.
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La ecuacién [1-3-1], a la cual hemos llegado, es una relacién entre:

1.V, reserva matemitica a considerar por el asegurador,
¢’, nuevo tanto de cotizacién a reclamar a los adherentes,
Las obligaciones tomadas por el asegurador y los asegurados.

El control se limitard a verificar la ecuacién [1-3-1] sin exigir otras Jjusti-
ficaciones.

Del resultado de la ecuacién, tendremos:

8'=¢
9>
0'<<t

Si obtenemos ¢’'=4, no existe ninguna modificacién.

Si 6">4, el control no debe de impedir al asegurador de hacer ¢'=n, es
decir, de no aumentar el tanto de cotizacidén a condicién de aumentar V, en
consecuencia.

Inversamente, si §’<C, el control no debe de obligar al asegurador, a
tener en cuenta esta disminucién del tanto de la cotizacién, debe poder man-
tener la cotizacion al mismo nivel y disminuir las reservas {1-2-7] en con-
secuerncia.

I-4. INFLUENCIA DEL ALZA DE SALARIOS.

En el estudio mas pausado que sigue, vamos a demostrar que el asegura-
dor podrad facilmente seguir manteniendo el tanto de cotizacién constante,
aln en el caso de devaluacién monetaria, ésta influye sobre las Reservas Ma-
tematicas moderadas. '

Sean:

6. el tanto de prima correspondiente al ejercicio n de un contrato de
jubilacién por capitalizacién vitalicia colectiva,

I, el mimero de activos viviendo, de edad x durante el ejercicio #,

r. el conjunto de rentas diferidas a vertir a esos activos cuando llegaran
a los sesenta y cinco afios, teniendo en cuenta su ancianidad a esta
época; para mayor facilidad, consideramos el salario medio igual a 1,

- en cursos del ejercicio n considerado, y suponemos también para sim-
plificar el estudio que todos los activos reciben el mismo salario.

r, el conjunto de rentas vitalicias servidas a los jubilados de edad y.
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Situandonos en el ejercicio n+1, las rentas r, ¥y 7, a servir serdn: p'.rs
y p,#, del hecho de los fallecimientos —en los cuales p’; y p’; son las proba-
bilidades de vida— el niimero de activos que fallecerin:

63
>l

Entonces, ly, activos supervivientes entrardn a disfrutar de su jubilacién
o bien fallecerdn. '

Todos estos hechos, como hemos visto [I-3], no modifican el tanto §
[1-2-6] v el valor actuarial de las primas serd:

b p' M azi1:Bze0)| [1-4-1]

En toda colectividad, los servicios abandonados por fallecimiento o jubi-
lacién de sus miembros son cubiertos por nuevos miembros que se hacen
cargo de los mismos; entonces, si N miembros que relnen las condiciones:

63 )
V=gl + 1-4-2]

activos fallecidos o en situacién de retiro son reemplazados por N activos
nuevos que, para mayor facilidad, consideraremos de edad comin: x=30 v
si, debido a una devaluacién monetaria, el salario medio sufre una aumenta-
cién de a, los salarios a considerar serdn: 1+a.

El nuevo tanto serdn en n+1:

0,500 az1:85-@r 1))
(1+a)(Ep’. L Aze1:85-G+D1) + NV aso:85)

0n+1 =

Tp . Tres-@+ny/ A 2P, T 00 + N (14a) pgp 95/ B30

{1-4-3]
1+ (Ep' L acss:05-(+1)) + N as0.557)

Estudiando 1a férmula, vemos que en el numerador figuran los términos
siguientes:
Bl Az (= 1)}

valor actual de las primas que habrian sido cobradas si las modificaciones
concernientes a los salarios y a los nuevos adheridos no hubiesen intervenido,
o sean, N=0, a=0.

’
2 P x Tz 65-(¢+1)/a1+1

valor actual de la aumentacién de las rentas en funcién del alza de salarios
de los activos supervivientes,

Epvry ayi-].
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valor actual de la aumentacién de las rentas en funcién del alza de salarios,
de los jubilados supervivientes.

N (1+a) ly, g5/ aso;

valor actual de las nuevas rentas a preveer para los N nuevos adheridos,
estas rentas estin calculadas en funcién de (1+az) correspondientes a los
activos supervivientes y a los N nuevos activos.

Sustituyendo términos en [1-4-3], tenemos:

0Xp, Lazs1i6-zrn)| + IV Py 55/ 20
(1+a)(p', l, as+ 165wy + IV @s0:55))

ﬁntl =

a(E P Ta65-+n) [Apy + Py 7y 8y + N 030 55/ @)

(14-4]
A+e)(Zp', L azs1:65-z+ 0] + N A30.35
dando valores:
4= Ep’z Zx Az+1:65-(z+1)]
B = X py35/as
C= Ep’z T 6s-tx+1)/ Gar1 + EPVV Ty Bys1 + B
D=3%p' I aze1sGin + N ase:55]
tendremos:
b= [1-4-5]

6a1 s una funcién homogréfica creciente de o donde las variaciones son
representadas por una hipérbola que admite una asintota horizontal de orde-
nada C/D.

Es ficil de comprobar que, si a=0 y N=0 en la férmula {1-4-3], 6,.1.=8,,
va que los fallecimientos no influyen en el tanto de cotizacién.

Si el contrato hubiese tomado efecto en curso del ejercicio (n+1), ten-
driamos que §,.,<<C/D.

fa

t
Ep':: rz 65-(z+1)/a2+1 + Ep'z Tz av+1 + N P‘% 35/030 [1-4-6]

ﬁn+1< . >
9,1, 8zr1:65-Gz+0)] + N g0 35/ Ao

siendo C/D el limite méximo del tanto del valor de la prima.

Estudio prdctico.

Para los miembros de una colectividad hipotética se encontrd
6,=0,0539, prima pura, teniendo en cuenta la composicién del grupo y to-
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mando como base de jubilacién 1,5 por 100 del salario por afio de servicio
con una ancianidad méxima de veinticinco afios.

El tanto 0,0539 es el valor del cociente C/D al efecto del contrato.

Suponiendo para este mismo grupo que los activos fallecidos o disfrutando
de la jubilacién son sustituidos uno por uno por nuevos adheridos de edades
treinta afios, se encont;'é que el tanto de prima 9,4, [1-4-5] serfa de:

13.344 + 14,077 a
248 464 (1 +a)

ﬂn+1 =

dando valores a g, coeficiente de aumentacién de salarios, obtenemos la si-
guiente tabla de variaciones:

01
a 6n+1 Bn

0 0,0537 0,997
0,10 0,0540 1,002
0,20 0,0542 1,002
0,30 0,0544 1,006
0,40 0,0545 1,010

- 0,50 0,0547 1,011
1 0,0552 1,015
o 0,0567 1,052

Asi una destruccién de la moneda (¢=o0), es decir, de las reservas cons-
tituidas, corresponderd a una elevacién del tanto de la prima del orden de
un 5 por 100 solamente.

Pero, cuando la moneda sigue estable (2=0), y el cociente

B+t <1

Bn
el tanto decrece y tiende hacia el mfnimo.

0375 35/as, _ 0613
A430:55) 17,979

= 0,0341

Si suponemos que este minimo lo obtenemos en una época donde se
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mando como base de jubilacién 1,5 por 100 del salario por afio de servicio
con una ancianidad méaxima de veinticinco afos.

El tanto 0,0539 es el valor del cociente C/D al efecto del contrato.

Suponiendo para este mismo grupo que los activos fallecidos o disfrutando
de la jubilacién son sustituidos uno por uno por nuevos adheridos de edades
treinta afios, se encontrd que el tanto de prima 6., [1-4-5] serfa de:

13.344 + 14,077 a
248,464 (1 +a)

n+l =

dando valores a «, coeficiente de aumentac1on de salarios, obtenemos la si-
guiente tabla de varlamones

Ons1
a Bus1 0,

0 0,0537 0,997
0,10 0,0540 1,002
0,20 0,0542 1,002
0,30 0,0544 1,006
0,40 0,0545 1,610
0,50 0,0547 1,011
1 0,0552 1,015
o 0,0567 1,052

Asi una destruccién de la moneda (z=o0), es decir, de las reservas cons-
tituidas, corresponderd a una elevacién del tanto de la prima del orden de
un 5 por 100 solamente.

Pero, cuando la moneda sigue estable (2=0), y el cociente

6n+1
B

<1

el tanto decrece y tiende hacia el mfnimo.

03755s/a _ 0613
Az 30: 58] 17,979

= 0,0341

Si suponemos que este minimo lo obtenemos en una época donde se
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produce una devaluacién monetaria, la tabla precedente toma los valores
siguientes:

[
a 0n+l 6,.

0 0,0341 1
0,10 0,0361 1,06
0,20 0,0379 1,11
0,30 0,0391 L5
0,40 0,0405 1,19
0,50 0,0416 1,22
1 0,0450 1,32
% 0,0567 1,67

Asf el limite superior C/D de tanto de la prima sigue estable, ya que de-
pende solamente de la edad de los miembros que componen el grupo, sin
depender de ..

Entonces, en tanto que el grupo se renueva o nuevas adhesiones de eda-
des vecinas de treinta afios reemplazan las cabezas que fallezcan o pasen al
retiro, no es posible que C/D aumente de una manera exagerada.

Esta es la diferencia fundamental que existe entre la capitalizacién colec-
tiva y la capitalizacién individual, El limite superior del tanto de prima
_ puede seguir constante o bien disminuir con el tiempo, puesto que el enveje-

cimiento de los antiguos asalariados estd compensado por la entrada de ad-
_herentes jévenes. :

Al contrario, los contratos individuales no permiten una revalorizacién
en las mismas condiciones a causa de la imposibilidad de compensar el enve-
jecimiento de cada asegurado por uno u otro factor.

Dadas las dificultades de revalorizacién de las reservas, toda revalortza—
cién de contratos de seguros sobre la vida impone la yuxtaposicion de un
nuevo contrato a un contrato antiguo. Pero, la prima 4., es superior a la
prima 6, en un contrato individual a causa del envejecimiento del asegurado;
mientras que, en un contrato de capitalizacién colectiva, el limite superior
C/D de la prima esta en funcién de una edad media que puede seguir sensi-
blemente constante, cuando el grupo se renueva.

El fenémeno es andlogo al de la débil variacién del tanto medio de un
seguro de grupo en caso de muerte, formado por temporales sucesivas de
duracién de un afio. Este tanto varfa en un 1 por 100 aproximadamente en
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produce una devaluacién monetaria, la tabla precedente toma los valores
siguientes:

ﬁn+1
a ﬂn+1 en

0 0,0341 1
0,10 0,0361 1,06
0,20 0,0379 L1
0,30 0,0391 1,15
0,40 0,0405 1,19
0,50 0,0416 1,22
1 0,0450 1,32
o 0,0567 1,67

Asi el limite superior C/D de tanto de la prima sigue estable, ya que de-
pende solamente de la edad de los miembros que componen el grupa, sin
depender de a.

Entonces, en tanto que el grupo se renueva o nuevas adhesiones de eda-
des vecinas de treinta afios reemplazan las cabezas que fallezcan o pasen al
retiro, no es posible que C/D aumente de una manera exagerada.

Esta es la diferencia fundamental que existe entre la capitalizacién colec-
tiva y la capitalizacién individual. El limite superior del tanto de prima
puede seguir constante o bien disminuir con el tiempo, puesto que el enveje-
cimiento de los antiguos asalariados estd compensado por la entrada de ad-
herentes jévenes.

Al contrario, los contratos individuales no permiten una revalorizacion
en las mismas condiciones a causa de la imposibilidad de compensar-el enve-
jecimiento de cada asegurado por uno u otro factor.

Dadas las dificultades de revalorizacién de las reservas, toda revalonza—
cién de contratos de seguros sobre la vida impone la yuxtaposicién de un
nuevo contrato a un contrato antiguo. Pero, la prima 6,.; es superior a la
prima 8§, en un contrato individual a causa del envejecimiento del asegurado;
mientras que, en un contrato de capitalizaciéon colectiva, el limite superior
C/D de la prima estd en funcidon de una edad media que puede seguir sensi-
blemente constante, cuando el grupo se renueva.

El fenémeno es andlogo al de la débil variaciéon del tanto medio de un
seguro de grupo en caso de muerte, formado por temporales sucesivas de
duracién de un afio. Este tanto varfa en un 1 por 100 aproximadamente en
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tanto que el grupo no envejece. Al contrario, un asegurado individual paga-
ria, cada afio, la prima natural del riesgo fallecimiento y se verfa aplicar
un tanto de prima creciente.

En definitiva, el control debe de encargarse de comprobar, segin los prin-
cipios bien establecidos en la reglamentacién de seguros, que las reservas
constituidas por el asegurador sean, en todo momento, suficientes.

Esta comprobacién anual de las Reservas Matemadticas debe permitir al
régimen de funcionar sobre bases racionales a condicién, no obstante, de
que se sigan las dos normas siguientes:

1. que el importe de la jubilacién sea definido sin ambiguiiedades en los
contratos; ’

2. que esté bien precisado que, al fin de cada ejercicio, el asegurador
pueda exigir, sea una revisiéon del tanto de la prima sea una reduccién
de la jubilacién teniendo en cuenta actuarialmente:

a) de las variaciones de los salarios,
b) de las entradas de los efectivos cotizantes,
¢) de las salidas de los efectivos cotizantes;

3. ninguna modificacién del tanto de la prima podrd ser efectuada por
los fallecimientos en el grupo de activos o en el de jubilados.

Se objetard que el régimen de neo-capitalizacion propuesto no difiere mu-
cho, en definitiva, del régimen de repurto. Es exacto, puesto que no es posi-
ble asegurar los riesgos de paro obrero, ni de la devaluacién monetaria.
El solo riesgo asegurable por nuestras Compafifas de Seguros de Vida es el
riesgo de muerte y hemos visto que el sistema propuesto garantiza la fijeza
del tanto de cotizacién sea cuales fueran los fallecimientos registrados por
los activos como por los jubilados. : '

Por otra parte, el régimen preconizado se presta a un andlisis actuarial,
por lo tanto adaptable por los Compaiias de Seguros sobre la vida humana
que permite un cilculo racional y técnico. de Reservas Matemdticas a las
cuales da lugar, cosa que el reparto empirico de cotizaciones no permite.

En fin, los principios técnicos sobre los cuales descansa la capitalizacién
colectiva vitalicia que hemos ensayado en def inir permite, sin recurir a arti-
ficios, el hacer entrar las operaciones que se indican, dentro del cuadro de
las operaciones de seguros sobre la vida.

I-5. ASPECTO FINANCIERO DEL PROBLEMA.
En primer lugar, haremos ciertos comentarios y comparaciones con las
Cajas de Retiro por Reparto, a fin de acoplar todos los beneficios de éstas

en el régimen de Capitalizacion Vitalicia Colectiva, con la ventaja de las nor-
mas actuariales que lo regulan,
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La mayoria de las Cajas de Retiro por Reparto no practican las reparti-
cién pura, por lo menos durante los primeros afios de funcionamiento. Las
prestaciones son poco numerosas y constituyen un Fondo de Reserva. Este
fondo de reserva no estd calculado actuarialmente; constituye simplemente
el excedente de cotizaciones sobre las prestaciones pagadas.

Los intereses producidos por este Fondo de Reserva deben cubrir la insu-
ficiencia de prestaciones sobre las cotizaciones, cuando la Caja de Retiro
llega al periodo de estabilidad.

El sistema propuesto permite reemplazar este Fondo de Reserva Empirica
por un Fondo de Reserva Matemdtica.

Las Cajas de Retiro, practicando ellas mismas sus propias inversiones,
pueden, en una gran medida, escoger valores indizados en representacion de
este Fondo de Reserva, Las Compaiifas de Seguros estin obligadas a invertir
la Reserva Matemadtica, conforme al Reglamento de Seguros y no hacen bene-
ficiar a los asegurados de las variaciones de sus inversiones.

Con el acuerdo de las firmas contratantes de un Seguro de Grupo de esta
naturaleza, varias indizaciones de la Reserva Matemdtica son posibles:

1. Acreditar la Reserva Matematica, cada afio, de un suplemento de in-
tereses representando un porcentaje de la diferencia entre el tanto técnico y
el tanto real de inversién de la Compaiifa.

2. Indizaciones de las Reservas Matematicas a la concurrencia de B con
acciones de las Sociedades de Financiacién.

Esta indizacién no presentard los inconvenientes que podemos imaginar
para los contratos individuales, Puesto que, en el caso de un contrato de
seguro de grupo, es siempre posible aumentar o disminuir ¢ sin crear una
complejidad de problemas administrativos y, desde luego, esta hipdtesis se
presentard indudablemente en caso de depreciacién monetaria aunque nin-
guna indizacién de la Reserva Matemaitica sea acordada,

3. Indizar la reserva sobre las valores de Bolsa y a ser posible seguir una
politica financiera de inversiones en Empréstitos Nacionales indizados.

De acuerdo con estos tres principios expuestos, la Reserva Matematica
V. [1-2-7] serfa aumentada de un complemento S, que vendria representado

por:

a) Caso de la participacién de la Reserva en los beneficios de intereses.

Vu-l—l + Vn

S ==

al [1-5-1]
a=Porcentaje de la indizaci6n.

I=Diferencia entre el tanto real de inversién y del tanto técnico del
afio n.

V.=Reserva en fin del afio #n.
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b) Caso de la participacion de la Reserva Matemdtica en las plusvalias.

s, Vn-i“;_Vu—l ( Co _ 1)% {1-5-2]

Cy

B=Porcentaje de indizacidn.

C.=Curso medio en el curso del afo n, sea de una Sociedad de Financia-
ciacién sea de un Grupo de valores sea de un Indice de Bolsa.

En ambos casos, estas férmulas no podrdn aplicarse que si:

Vn—z< Vn—1< Vn
En el caso contrario, esto indicarfa una disminucidén de las Reservas
Matemidticas y, por consiguiente, que el asegurador no puede mds invertir sus
excedentes a largo término ni hacerles participar de una variacién.

I-6. EXAMEN CRITICO DE LA CLAUSULA DE VARIACION FINAN-
CIERA DE LA RESERVA MATEMATICA,

a)} Si el asegurador escoge el hacer participar al asegurado de los benefi-
cios de intereses financieros {1-5-1], esta participacién serd la mas facilmente
acordada por el asegurador. Ella no le obligard nunca mds alla de sus posi-
bilidades, puesto que beneficiard al asegurado, bajo la forma de aumentacidn
de la Reserva Matemdtica, una parte del suplemento de los intereses que,
efectivamente, ha recibido.

El asegurador puede asimismo sostener que este suplemento de intereses
se revalorice al ritmo de la revalorizacién de los activos representativos de las
Reservas Matemiticas. Cierto los cupones de las acciones, los alquileres de
los inmuebles aumentan generalmente con las depreciaciones monetarias.

Un suplemento de intereses puede, asimismo, extenderdse sobre obliga-
ciones a intereses fijos.

Pero, cuatro importantes impedimentos pueden oponer los asegurados a
este método:

1. En caso de depreciacién monetaria, la aumentacién de los intereses
(dividendos, alquileres, etc.), repercute generalmente algunos afios después
de la cafda de la moneda.

2. Esta participacién a los beneficios de los intereses es injusta, puesto
que los asegurados recientes participan al mismo titulo que los antiguos,
cuando ellos no han participado para nada en la formacién de estos benefi-
cios. O inversamente, en el caso de alza del tanto de interés debida a una
revalorizacién de la moneda, alza en el precio de alquiler del dinerc en una
época de estabilidad.

41




JOAN GIRIBET BOVE

3. En caso de depreciacién monetaria, las reservas matemdticas de la
produccién reciente son infinitamente mds importantes que los de produc-
cién- antigua. De este hecho, las aumentaciones de los intereses de la car-
tera antigua estin diluidas y no representan practicamente nada, repartidas
entre el conjunto de reservas.

Es asi que, en Espafia, después de una depreciacién monetaria que ha
reducido en un gran porcentaje el poder de adquisicién de la peseta, en
comparacion con el afio 1936, el tanto real de las inversiones de las reservas
se mantiene al 5,5 por 100 para el conjunto de Compaififas de Seguros, es de-
cir, sensiblemente, el mismo tanto que en 1936,

4. Las plusvalias del capital quedan en propiedad de la Compaiia, pues-
to que los asegurados no tienen derecho que a los productos de estas plus-
valias.

Es muy probable que las firmas que se interesarin en la capitalizacion
colectiva no se contentardn con una participacién en los beneficios de los
intereses, sino que exigirdn una participacién mads directa,

by Si el asegurador escoge el hacer participar al asegurado en las plus-
valfas del capital [1-5-2], esta formula es la tinica equitable, pero su aplica-
cién implica mds dificultades, por lo que conviene tomar ciertas precau-
ciones:

1) Indizar las reservas parcialmente,

2) Exigir del asegurado que acepte las variaciones de las partidas in-
dizadas de la reserva en baja, al mismo titulo que aceptaria las variaciones
en baja del fondo de reserva en una caja por reparto,

3) Exigir al asegurado un contrato de suficiente duracién bajo la pena
de perder, en caso de rescate, una fraccién de las reservas.

4) Indizar solamente sobre valores seguros del mercado. Nuestas pre-
ferencias van, de este hecho, a las acciones de las Sociedades de Financia-
cién, que podria ser, al mismo tiempo, una filial de la Compafifa de Seguros.

Después de la correccién de la reserva {1-2-7], tendremos:
V’,.=VniSn - . - : [1-6‘1]

V' 4+ 8 Fpom=8Rr g an) . [1-6-2]

La indizacion de las reservar sobre los suplementos de los intereses no
puede satisfacer enteramente al asegurado. La indizacién de la reserva so-
bre los valores cotizados en Bolsa o sobre los indices es peligrosa para el
asegurador, debido a que exigirdan el seguir una direccién divergente de sus
activos.
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‘La solucién que proponemos consiste en crear para el conjunto de los
contratos de capitalizacion colectiva una especia de Caja Auténoma de Jubi-
lacién al interior de cada Compaiiia.

El sistema funcionard de la siguiente manera:

Al interior de la Compafifa, el Ramo “Seguro de Grupo por Capitaliza-
cién Colectiva” serd complemente independiente desde el punto de vista de
las inversiones, aunque no estard desconectado de la Compaiifa; entonces, el
soporte juridico no serd distinto del de la Compadia.

- Al final de cada ejercicio, se establecerdn dos balances:

1) uno concerniente a otras operaciones de Seguros,

.

2) otro concerniente a las operaciones de Capitalizacidn Colectiva.

Para la presentacién del balance general, los dos balances divisionarios
serdn agrupados. Pero, en vista de nuestros asegurados de Capitalizacidn
Colectiva, su balance es el tUnico que dard fe y justificard nuestras operacio-
nes. Este balance tendrd la particularidad de evaluar sus valores activos,
no por su precio de compra, sino por su valor en Bolsa. El excedente de los
activos que aparecerd serd acreditarlo las reservas matematicas de los con-
tratos de seguros colectivos.

Asi, las reservas matemadticas serdn cada afio aumentadas o disminuidas
sin ningdn riesgo para el asegurador.

Bien entendido, este sistema que consideramos el mejor y menos peli-
groso y que se aproxima a una Caja de Jubilacién Auténima tiene que apli-
carse a las siguientes normas administrativas:

1) Tener una contabilidad divisionaria completa.

2} Inscribir los valores invertidos en contrapartida de las reservas ma-
temdticas, en nombre de la Compafifa, pero con la indicacién “Seguros Co-
lectivos”.

3) Revalorizar por cambios de. valores, ciertos puestos del Balance.
Asi, suponiendo que la estructura de la colectividad no sufra cada afio
grandes fluctuaciones por entradas o salidas, salvo los fallecimientos, se

pueda llegar a que ( no sufra sensibles variaciones del hecho de la varia-
ciéon de la Reserva.

En caso de baja de #" [1-3-1], en comparacidn al ejercicio precedente, nin-
guna dificultad a temer.

En el caso de alza de ¢ [1-3-1], en comparacién al ejercicio precedente,
que podria llegar a ser suficientemente importante si asistimos simultinea-
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mente a lo que ya se ha producido varias veces, a una baja de los valores
en Bolsa y un alza de salarios.

De este hecho, el término
6'25.-1.}

podria alcanzar una cota peligrosa para la estabilidad de la Empresa ase-
gurada, como es pricticamente imposible reducir las obligaciones actuales R,
jubilaciones en curso, superarfamos la crisis deduciendo », es decir, las obli-
gaciones a término, durante un cierto periodo, a fin de esperar una situacién
normal de la Bolsa o una mejor situacidn financiera de la firma asegurada.

La CAPITALIZACION COLECTIVA, comprendida en este estudio, tie-
ne las ventajas de una CAJA AUTONOMA por REPARTO y la seguridad
de una base actuarial sélida.





