
Conferencia del Sr. Fi3ueroa 

Aspectos económicos y enancieros de los 
Segaros 

llustrísimos señores, señoras y señores: 

He de agradecer, en primer lugar, a D. Antonio Las Heras, 
mi viejo amigo y maestro (dado que cuando él tom6 posesión 
de su cátedra en la Escuela Sugerior de Comercio de Madrid, 
era yo un simple estudiante que cursaba el Profesorado), sus 
amables palabras, llenas de u,na gran emotividad y cariño al 
amigo, aunque haya exagerado un poco los -escasos méritoe 
que en mi. concurren. ,Muchas gracias por su benévola acogida 
en este acto, y por SUS manifestaciones de inmerecido elogio. 

Agradezco también al Instituto de Actuarios Españoles p. 
haberme dado esta nueva oportunidad de dirigirme a ustedes. 
Ya tuve otra ocasión de hacerlo en la Escuela de Comercio, 
y en el edificio social que el Instituto tenía en la Plaza del 
Callao, hace algunos años, en que, como siempre, los actuarios 
españoles estaban interesados por las cuestiones econbmicas de 
mayor actualidad. Eil tema de esta conferencia, se&n consta 
en el programa, se refiere a los "Aspectos econbrnicos y finan- 
cieros del Seguro". Pi-ocuraré, en la medida de mis fuerzas, 
abordarlo con concisión y claridad, dentro del espacio limitado 
de una confe&ncia. 

Trataré el tema desde el punto de vista macroeconomico, 
es decir, no voy a referirirmeaquí a los problemas concretos 
de las empresas de seguros en particular, estudio que corres- 
~;onde, mas bien, a la microeconornia en general y a la ecorlo- 



niki de la empresa de seguros en especial sino que voy a 
considerar el seguro como una magnitud global, y-a mi 
juici- una de las más importantes en el desarrollo econ6- 
mico de un país. Abarcaré, por tanto, en mi análisis, los se- 
guros privados y los sociales. 

Me he de referir, en lo posible, a ejemplos españoles. Alu- 
diré a España, aunque la información que yo tengo sea muy 
limitada, y los datos pequen quizá de un poco anticuados, 
poque se refieren, casi todos, al año mil novecientos cincuenta 
y seis. Aunque, naturalmente, las enseñanzas que vamos a 
tratar, de kicar aquí se refieren más bien a líneas de tendencia, 
y no a hwhos concretos pertenecientes a un momento o una 
coyuntura particular. 

Voy a procurar, por tanto, demostrar la trascendencia que 
el seiwo tiene desde el punto de vista económico y financiero 
en el desarrollo económico nacional, y su importancia como 
f uede de Iinanciacibn de las inversiones. 

&&e~z&mos diciendo que los seguros sociales, que tanta 
trascéade~cia han adquirido modernamente, se iniciaron en 

en el año 1880, y resulta verdaderamente extraño F e  
has&'d aiio 1935 no adquiriesen importancia en paises de 
tanta ,&@icacibn económica como los Estados Unidos y el 
Cmíadsr.'& Europa- ya existia, como he dicho ya antes, la 
seguddaa socikl, aunque con carácter fragmentario y carente 
de una '~hesión y de una coordinacibn con las demas activi- 
dades eCanónricas. Durante el pasado siglo, tanto la seguridad 
súcial'kmho la privada carecieron de importancia cuantitativa. * 

Esto se$'&ebi6, sin duda, a la doctrina econ6mic.a predominante 
en aquella.época, la cual consideraba que la pobreza era la 
conseciren&a natural de una falta de habilidad o competencia, 
de la prodígalidald o despilfarro y de la ociosidald y otros vicios 
humanos semejantes y, por tanto, que no habia por qué pre- 
ocuparse de  remediarla. 

En los siglos precedentes, el s e e r o  se circunscribía a las 
previsiones adoptadas por los grupos y tribus, Limitándose la 
seguridad a los miembros de la fami1ia.o de las pequeñas co- 
munidades. Pero el seguro organizado, con fundamento cien- 
tífico, con una base actuarial, no existia entonces, o existió 
de una manera completamente fragmentaria. Sin embargo, los 



seguros han adquirido en nuestro tiempo un auge extraordina- 
rio en casi todos los paises. 

Para comprender la función del s'eguro en una economía 
moderna conviene relacionarlo con el mecanismo de la corrien- 
fe circular de la renta. El seguro no es ~ 6 l 0  el modo de cubrir 
unos riesgos, es decir, de hacer frente a circunsiancias aleato- 
rias, suscepthles, mas o menos, de  estimación por medio del 
calculo de probabilidades, sino el cauce al través del cual dis- 
curre una parte importante del ahorro nacional. 

En la actualidad, las medidas de politica económica adop- 
tadas por el Estado influyen considerablemente sobre las ex- 
pectativas de los eml>resarios y demás sujetos económicos, 
habiéndose podido eliminar así, en gran parte, las consecuen- 
cias de las fluctuaciones cíclicas. Así, por ejemplo, durante la 
depresih mundial de los años treinta, los pagos por seguros 
al paro en los Estados Unidos, es decir, los subsidios por este 
concepto, representaron más del 6 por 100 de la renta nacional, 
en tanto que en la decada que siguió a la Segunda Guerra 
mundial, apenas representaron el, 1 por 100 de la renta, lo 
cual significaba que se había conseguido eliminar uno de los 
hechos 6 s  lamentables de la economía moderna, es decir, el 
p r o  en masa. 

Pero el seguro, evidentemente, no sólo tiene una función 
compensadora de una pérdida dc ingresos o de rentas, sino 
que constituye, fundamentalmente, un medio de canalizar el 
ahorro hacia los sectores neurálgicos de la nación. Con esto 
no querernos decir que el proceso se realice de una manera 
perfecta, que no existan aUn importantes fallas en la canali- 
zaciiin del ahorro hacia sus usos más productivos a t r a k  
de la seguridad social y de los seguros privados e c  sus diversas- 
modalidades. Pero, de todos modos, el seguro proporciona una 
de las mayores aportaciones al ahorro institucional, que poco 
a poco ha ido reemplazando en importancia al ahorro pura- 
mente individual. 

El seguro adolece todavía, sin embargo, no sblo. en España, 
sino en todos los paises, de graves limitaciones, especialmente 
en lo que concierne a la politica de inversiones y a su signifi- 
cación frente a la inestabilidad 

- p p p p p p p - - - - - - -  

monetaria. 



De estos dos aspectos nos ocuparemos sewidamente. Em- 
pecemos por señalar que la principal funcibn del seguro es, 
sin duda alguna, la de estabilizar los ingresos, tanto de las 
empresas privadas como de los particulares. 

El seguro se ha considerado siempre (sobre todo si se tie- 
nen en cuenta los seguros sociales), corno uno de los principa- 
les estabilizadores económicos, dado que, especialmente en las 
épocas de d&wesibn y paro, contrarresta la caida de los ingre- 
sos, a través de los seguros contra el paro, y, en épocas de 
grandes catastrofes que hacen desaparecer por completo la 
mayoría del equipo instalado, el seguro hace posible su repo- 
sicibn rápida. Y, lo que es aún mas importante, permite una 
rápida renovación de equipos, lo que sin él sería completa- 
mente imposible. No cabe duda que cuando consideremos, por 
ejemplo, el denominado milagro alemán y otros milagros eco- 
nómicos de e s h  postguerra, hemos de darnos cuenta de una 
cosa importante, a saber: que sin la ayuda economica de las 
I4stados Unidos, que no sumieroiv las conseciicn* iw de la gue- 
rra, habria sido imposible que Alemania, el Japúr- y otros paises 
renovasen rápidamente su equipo, disponiendo de una ma- 
quinaria y de unas instalaciones mucho más m,odernas incluso 
que las que ya existían en los grandes paises industriales, como 
el Canadá, los Ektados Unidos, etc. Pues bien, este mismo 
principio es el que rige el seguro. Una cathstrofe en un país 
permite la rápida roposici6n del equipo, pero n o  del equipo 
que existia, sino un equipo más moderno, satisfaciendo incluso 
las exigencias técnicas mas avanzadas. Este es el principio 
fundamental en que se basa d seguro. 

Lo lamentable es que todavia la participación del seguro 
en la renta nacional sea relativamente muy pequeña. Así, por 
ejemplo, en el caso español, los seguros sociales (me refiero, 
naturalmente, a los gastos o desembolsos, no a las cotizacio- 
nes) representan una proporción rela tivamente pequeña (del 
2,2 por 100) de la renta nacional. Estos datos son del año 1954. 
El pais que tiene una mayor participacibn e.n la renta nacional 
de los seguros sociales es la República Federal Alemana, con 
casi un SO por 100 referido, naturalmente, al mismo año de 
1954. Despuds viene Francia con un 18,5 por 100, Austria con 
un 17 por 100, Bélgica con un 16 por 100, Italia con un 14 por 



100. Dada la analogia económica y financiera que existe entre 
nuestro pais e Italia, la diferencia del 118  por 100 a favor de 
este ultimo pais es considerable. E.Usten paises muy ricos, como 
los-Estados Unidos, en losxxdes la participación d e  los seguros 
sociales en la renta nacional es relativamente baja (por ejem- 
plo, del 2 4  por 100). Esto se explica porque en este pais 
casi todos hs riesgos se cubren por el seguro privado. La 
tendencia .es, naturalmente, que a medida que un pais se va 
desarrollando, la participación de 10s seguros sociales en la 
renta nacional vaya disminuyendo, en tanto que aumenta la 
de los seguros privaldos. 

En España, la participaci~n de los seguros privados es mu- 
cho mayor que la que corresponde a los seguros sociales, peso 
tampoco podemos considerarlo muy grande en lo que con- 
cierne a las primas. Se&n los datos de que dispongo, - en el 
año 1954 las primas cobradas por todas las compañias de 
seguros españoles representaron el 16 por 100 de la renta na- 
cional. No es que se trate de una cifra realmente iilsignificante, 
pero todavía resulta pequeña comparada con la de otros países 
mas desarrollados, y especialmente con los de la Comunidald 
Económica Europea. Así, por ejemplo, en la rama de incendios, 
las primas por habitante, en dólares, pagwlas en Suiza, as- 
cienden a 3,45, mientras que en la rama de vida fueron de 
27,43. l3n Suecia, a 5,59 y 23$2 dólares, respectivamente. En 
Francia, 290 ddares en incendios y 3,40 en vida. En Italia, 
país --según hemos dicho- con una estructura económica 
muy semejante a la nuestra, O,@ de #dólar "per capita'bn in- 
cendios y 1,54 en vida, mientras que en nuestro país--según 
los datos que he podido reunir- se pagan 0,45 de dirlar por 
habitante en la rama de incendios y 0,50 en la de vida. Aunque 
estas cifras tengan sólo un valor indicativo, porque nuestro 
proceso de desarrollo ha de reflejarse también, sin duda, en 
este aspecto de la actividad económica, destacan, sin embargo, 
una situación muy poco favorable de nuestros seguros privados 
y sociales. 

La explicación se halla en la reducida renta "per capita" 
que todavía disfrutamos, dado que exisf e una estrecha corre- 
lación entre la cuantía de los seguros privados y la renta por 
habitante de un pais. No obstante, si tenemos en cuenta que 



la renta "per Tapita" en España se aproxima a los 300 d6lares 
anuales resulta, olaro, que la parte de su ingreso que el español 
medio destina al seguro es pequeña. Las causas de esto no 
me cmpete a mí analizarlas. No son, evidentemente, de la 
competencia de un economista, pero hay que subrayar la tras- 
cendencia que este hecho tiene para nuestros seguros sociales. 

Cuanto menor sea la proporción de riesgos cubiertos por el 
seguro privado, mayor tendra que ,ser la parte que corresponda 
al seguro obligatorio, si se quieren evitar las gmves consecuen- 
cias econhmicas y sociales que Ia falta de seguros implican 
para un país en vías de desarrollo. Hay que aumentar, sin 
duda, la participaciún en la renta nacional, tanto de los seguros 
sociales como de los privados; pero mientras estos últimos 
dependen del crecimiento de la renta "per capita" y de una 
mayor conciencia por parte del público de sus ventajas, los 
primeros se deben a un acto político de incorporacibn de todos 
los sectores sociales a la cobertura de los riesgos previsibles, 
por medio de una verdadera solidaridad nacional. 

La magnitud de los seguros tiene, sin embargo, imprtan- 
tes efectos sobre la estabilidad económica, la distribución de 
la renta, la inflación, &c. 

Tanto los seguros sociales como los privadvi constituyen, 
sin duda, un factor estabilizador de la renta; son uno de los 
" estabilizadores automáticos", según la expresidn norteameri- 
cana, dado que en las fases de prosperidad y expansion econb- 
mica disminuyen las prestaciones, mientras que en las de de- 
presion aumentan los desembolsos y disminuyen las recauda- 

. ciones y los pagos por primas. ET seguro viene a ser, por 
tanto, un fondo de com~pensación de gastos. Sin embargo, no 
conviene exagerar su alcance. Durante las fluctuaciones cíclicas 
de la economía el seguro atempera las consecueiicias, pero no 
las elimina por completo. Así, por ejemplo, niugiin subsidio 
a l  paro puede cubrir completamente la pkrdi4a del suelda o 
salario, ni cabe la compensacihn cuando el riesgo afecta si- 
multáneamente a toda la masa de los asegurados. Los "estabi- 
lizadores automáticos" no pueden substituir a una politica 
de estabilización e c o n b h .  

Es indudable que la politica de pleno empleo seeida por 
los principales paises accidentales y que ha adquirido la cate- 



goria de principio constitucional, ha hecho menos neoesaria 
la aportación de los seguros sociales y privados a la estabilidad 
de las rentas. Durante los años treinta, la participacion de los 
subsidios al paro en los Estados Unidos represent~ el 6 por 100 
de la renta nacional. En la íIltima década, apenas ha represen- 
tado el 1 por 100. Pero, a pesar de todo, los seguros constituyen 
un factor importante de estiibilizacih de rentas y, por tanto, 
de gastos en las fases-& depresion critica, en que los precios, 
por lo general, están bajando. No sucede así, sin embargo, 
cuando los precios suben constantemente durante una inflación 
galopante. 

Otra de las principales funciones que desempeña el seguro 
es la de canalizar una parte muy importante del ahorro nacio- 
nal hacia la inversión más productiva. Sin embargo, esto exige 
una modificación radicd en la forma en que las compañías 
de seguros invierten sus reservas técnicas y maternaticas; es 
decir, en su política de inversiones. En la actualidad, como es 
sabido, estas inversiones se polarizan, especialmerite en valore6 
públicos y en inmuebles, que no constituyen, por si mismos, 
inversiones productivas, en el sentido de generar rentas y crear 
nuevos puestos de trabajo. 

Se observa, por ejemplo, que en el año 1956 había más de 
1.8001 millones de pesetas en resexvas técnicas y matemáticas 
de las compañías de seguros invertidos en inmuebles. Natu- 
ralmente, esto es, desde el punto de vista de las compañias, 
perfectamente explicable. Las compañías de seguros buscan la 
forma de evitar las consecuencias de la depreciacibn monetaria, 
invirtiendo, por supuesto, en aquelros activos menos afectados 
por la inflación, tales como los inmuebles. Sin embargo, desde 
el punto de vista de la economía nacional, este tipo de inversio- 
nes contribuyen muy poco a incrementar la productividad del 
sistema económico, dado que carecen de d a t o s  multiplicada- 
res sobre la renta y el nivel de empleo y, por tanto, sobre el 
nivel de la " demanlda efectiva ", del cual dependen las inversio- 
nes inducidas en un proceso de desarrollo económico. Para 
hacer compatibles las legitimas aspiraciones y necesidades de 

r las compañias de seguros con los intereses de la economía na- 
- - - - cjonal,dpebiies idearse una f Ormulsi para e d o e a ~  las fandos de 

las mismas en inversion~ seguras y productivas, desde el punto 
.2 



de vista macroecon6rnico; es decir, para garantizar su seguri- 
dad y rendimiento, por una parte, y la más útil aplícacibn del 
ahorro, movilizado por las compañias de seguros y los órganos 
encargados de la -Seguridad Social. 

A mi juicio, esto es posible a traves del siguiente iiiecanis- 
mo: cuando tiene lugar un proceso inflacionista, mas o menos 
grave y se elevan consiguient~rnente los precios, las compafiías 
de seguros se ven afectadgs en el valor de sus activos rentables 
(cartera de valores, etc.). El principio de "nominalidad" que 
inspira el cálculo de las reservas supone implícitamente una 
estabilidad monetaria y, por tanto, un poder de compra fijo. 
Por eso, en los periodos de constante depreciación monetaria, 
los cilcdos basados en dicho supuesto implícito fallan necesa- 
riamente. Las cornpañias de seguros no pueden evitar las con- 
secuencias de este hecho, aunque intenten paliarlas dando a la 
composición de sus activos !a forma menos vulnerable posible 
a la inflad~n. La mala canalizacih del ahorro que todo proce- 
so de inflaeibn provoca adquiere su más clara expresión en 
el caso de las inversiones de los fondos financieros que el 
seguro público y privado recogen y distribuyen. La magnitud 
de los fondos de la seguridad social' unida a la de las primas 
pagadas por los seguros privados constituyen hoy ya una 
proporción rnu y importante del ahorro institucional, el cual, 
por otra parte, representa la mayor parte del ahorro total de 
la nación. En efecto, el ahorro institucional es diez veces ma- 
yor que el ahorro derivado de las rentas contractuales fijas, 
en la mayoría de los paises. En consecuencia, la política de 
inversiones de los fondos de la seguridad social y privada es 
de la mayor importancia para el desarrolla econbmico del 
pais, dado que éste exige una fuerte capitalización a largo 
plazo, cuyos rendimientos harán posible una elevación del nivel 
de vida de la comunidad. La "productividad marginal social" 
no coincide con la "productividad marginal privada" y, por 
tanto, lo que parece razonable y conveniente desde el'punto de 
vist3 de un inversor privado puede no ser10 desde d punto 
de vista nacional. No basta con asegurar un rendimiento finan- 
ciero a los activos eIegibles de las compañías de seguros, sino 
que conviene que las inversiones que representan dichos acti- 
vos tengan el máximo impacto sobre el nivel de empleo y la 



productividad del sistema econGmlco en su conjunto. Para ello 
seria necesario garantizar la rentabilidad y el valor de las in- 
versiones realizadas por las instituciones de seguros frente a 
una depreciación monetaria de manera análoga 2 como se ha 
hecho con los depósitos bancarios en los Estados Unidos. La 
creencia de que todo ahorro encuentra siempre una inversión 
productiva, equivale a desconocer los factores de inseguridad, 
incertidumbre y riesgo que acompañan siempre a toda inver- 
sión. La cartera de renta de las compañías de seguros no esta 
determinada sólo +amo generalmente se cree- por razones 
de rentabilidad, sino de seguridad frente a la depreciación mo- 
netaria. Garantizar el valor y e1 rendimiento de las inversiones 
realizadas por las instituciones del seguro público y privado 
equivale a encauzar los fondos de la seguridad hacia aquellas 
capitalizaciones con una mayor productividad marginal social. 

Hace falta, por tantbo, una política racional de ' inversiones 
por parte de las compañías de seguros, que evite los riesgos de 
la depreciaci~n monetaria y, al mismo tiempo, encauce el aho- 
rro institucional hacia aquellas inversiones con una mayar 
productividad marginal social. La depreciación monetaria re- 
duce, por otra parte, el poder adquisitivo real de las primas 
de seguros, de no disponerse de unos activos de renta variable, 
cuyos rendimientos varíen con el alza de precios. Si, por el 
contrario, didms activos están constituidos por títulos de la 
Deuda pública y por inmuebles, los rendimientos no aumenta- 
rán " pari. passu" con el alza de precios. La cobertura de los 
riesgos resulta problemática en tal caso, dado que los cálculos 
actuariales están basados en una implícita estabilidad moneta- 
ria. Quizá un modo de evitar las consecuencias de la inflación 
-sobre todo en los seguros sociales- seria adoptar un sistema 
de puntos, como el del racionamiento inglés durbnte la Segun. 
da Guerra mundial, que asignaba una determinada cantidad de 
artículos de consumo a cada beneficiario con independencia 
de las variaciones de los precios. Esto mismo podría hacerse 
con los seguros sociales, con arreglo a las escalar establecidas. 
La variabilidad de los rendimientos en los activos de las com- 

y pañ ia~  de seguros privados y de los seguros sociales perrnitiria >; 
z tendca  la c~bertura-de km-riesgos en-periodos de -inflaci9n, 
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mientras que, por otra parte, el sistema de puntos garantizaria 



o sus beneficiarios unas compensaciones fijas, cuando el dinero 
se deprecia de un modo continuo. 

' La posibilidad tejrica de estos procedimientos de neutrali- 
zacibn de los efectos de una depreciacion monelaria sobre el 
seguro no significa, sin embargo, que sean fáciles de llevar a 
la práctica. Posibdeniente presentara graves dificultades su im- 
plaritación, aunque el mantenimiento del "statu quo" sea toda- 
via peor, por cuanio se desaprovechan, por una parte, grandes 
oportunidades de inversibn productiva, y, por otra, se des- 
a.tienden los servicios y ri,esgos que el seguro trata de cubrir. 

La preocupación ante la depresiacióii monetaria lleva a las 
compañías de seguros a practicas una politiq de inversiones 
inadecualdas, al no valorar debidamente las oportunidades de 
i~versibn productiva que se les ofrecen. C,laro es, que esto se 
debe, generalmente, a imposiciones de la Ley, que las o,bliga 
a constituir una cartera de títulos de renta fija o a adquirir 
inmuebles, en vez de canalizar los fondos, de financiación que 
manejan hacia aquellos sectores que prometen una mayor 
productividad. Esto Wimo permitiría no sólo mejorar la si- 
tuación de las compañías de seguros, al obtener mayores ren- 
dimientos de sus invers,iones financieras, sino de los asegurado's, 
abaratando el precio del seguro y extendiendo asj la masa de 
asegurados, lo que, tratándose de "colectivos", fav~~recería la 
rentabilidad y consistencia financiera de las conipañías de se- 
guros. La cuantía del ahorro canalizado a través de 10s seguros 
sociales y privados, aumentaría, pues, con un poderoso im- 
pacto sobre la economía nacional. / 

Esto exigiría, naturalmente, la elaboración de un 
analítico para es tudíar los incrementos de productividad, al 
mismo tiempo que se calculaba la depr eciacih monetaria con 
objeto de introducir en los cálculos de las primas y en las 
estimaciones del futuro, todos esos elementos variables que 
caracterizan a un proceso de desarrollo econbmico. 

Por otra parte, a medida que una economía se desarrolla 
va perdienldo importancia rela tiva la par ticipacihn 'del ahorro 
individual en el ah.orro tota,l de la nación, mientras que a m o  
h,emos dicho- aumenta la del ahorro institucional y empresa- 
rial. Los beneficios no distribuidos. los fondos de la s~gwidad 
social y las reservas de las compañias -de seguros. en unión de 



los montepios laborales y el ahorro gubernamental, constituyen 
cada vez una parte mayor del ahorro nacional y, por tanto, su 
debida canalización hacia las inversiones con una mayor pro- 
ductividad marginal social constituye una de las principales 
exigencias de una política de desarrollo económico. No es, las 
m8s de las veces, la escasea absoluta de ahorro. ia verdadera 
causa del subdesarrollo economico, sino su ina,decua do aprove- 
chamiento a través de una política racional de inversiones. La 
mayoría de las inversiones que necesita un pais ~ubd~esamollado 
son sdo  productivas a muy largo plazo, exigiendo, por tanto, 
inmovilizaciones de capital que la iniciativa privada no está en 
condiciones de soportar. Así sucede, por ejemplo, con las in- 
versiones en infraestructura y en capital social, con las inver- 
siones en educación y en formacih profesional (capital huma- 
no), que han tenido que ser hasta ahora financiadas a travé,s 
del presupuesto o de la emisión de Deuda pública, con la con- 
siguiente presión fiscal sobre los contribuyentes o con el im- 
pacto sobre la oferta monetaria y el nivel de precios, mientras 
se malograban las posibilidades de inversión prodw tiva d,e 'gran 
parte del ahorro instituchnal por falta de seguridades y de 
rentabilidad a wrto plazo. 

E,s evidente que en una .economía donde el ~ I O ~ T O  institu- 
cional y empresarial representa más de diez veces d ahorro 
voluntario de los  individuos,. debe alcanzarse un ritmo óptimo 
de ahorro que no desaliente las inversiones inducidas depen- 
dientes del nivel de la "demanda efectiva" y, por tarito, del 
consumo, y que permita financiar el volumen total de inver- 
siones que el p i s  necesita para crecer a una tasa conveniente. 
Como es bien sabido, cuando el nivel de inversiones decae, ello 
repercute sobre la renta nacional y el nivel de enmpleo, con el 
consiguiente impacto negativo sobre el ahorro global del p i s .  
Desde un punto de vista macroeconó!rnico, no es el ahorro el 
que determina la inversión total, sino que es ksta la que con:di- 
cima aquel. Si ei ahorro -de los seguros sociales y privados no 
se canaliza hacia nuevas inversiones reales, sino que se destina 
a la adpuisicion de ihrnu&les y títulos ya existentes, no oca- 
sionará nin,oún impacto favorable sobre la renta. real y la 
creacibn de nuevos puestos de trabajo. Su Único efecto sera 
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de carácter "monetario", sin contribuir, por tanto, al creci- 
miento de la renta y de la productiviadad. 

El desconocimiento de estas relaciones rnacroeconólmicas ha 
sido lamentable para la elaboración de una política racional 

,de inversiones, capaz de generar un ritmo óptimo de ahorro 
y de canalizar éste hacia su uso mas eficiente. 

La sofistica teoría clásica dsel ahorro y de la inversión, he- 
redada del siglo XIX, ha llevado por derroteros falsos a la 
politica del ahorro y de la inversión. Todo agricultor sabe que 
tan maIa es una sequía como un período prolongado de lluvias. 
Analogamen te, un exceso de ahorro significa un subconsumo 
y, por tanto, una contraccion de las inversiones inducidas, lo 
que una menor renta nacional y de no aumentar al 
mismo tiempo la propension marginal al ahorro (lo que no 
parece probable en esta coyuntura), una disminucion del 
rro total, r 

Si los fondos de Ia seguridad social y privada 120 se invierten 
de forma que generen nueva renta y creen adicionales puestos 
de trabajo es probable que provoquen un proceso de contrac- 
ción de la renta y del ahorro nacionales. Las relacioiielsc diná- 
micas entre la inversión y el ahorro no permiten un desfase 
entre ambas magnitudes, dado que el equilibrio se restablece 
a través de una expansión o contracciiin de la renta nacional 
y del empleo. En términos macroeconómicos -corno decíamos 
al principio-, la inversión determina el ahorro nacional y no 
al revés. Por otra parte, la expansión del seguro privado y d 
abaratanienlo de la seguriuad social dependen del aumento 
de la renta real "per capita", lo cual está condicionado por el 
volumen y naturaleza de las inversiones. 

h r a  poner en marcha este proceso dinámico no hace falta 
nna previa acumulación de ahorro en efectivo. 1.a experiencia 
del desarrollo capitalista en e1 pasado siglo, demuestra que el 
dinero necesario para financiar las inversiones fue  anticipado 
por los bancos, cancelándose después 10s criiditos con el ahorro 
genuino generado por la expansibn de la renta nacional. Si me 
permiten Vds. una metáfora diré que no basta con que un río 
sea caudaloso para que se aprovechen sus a p s  en regadíos 
y en generar energía eléctrica. El ciclo del agua en la natura- 
leza se asemeja al de la renta en la economía. Hace falta que 
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la renta circule para que se alcancen todos los objetivos econó- 
'i P micos de la comuni,dad. p". 
bs,  

p". La teoria clásica del ahorro adrnitía implíciCamente que 
todo el ahorro se invertía y, por tanto, que la oferta creaba su 

i 

propia demanda (Ley de Say). En este supuesto, para invertir 
más hacía falta ahorrar mas. La virtud del ahorro se ensalzo 
así, como la ley del progreso. Pero, si por el contrario, el ahorro 
no se invierte o se invierte improductivamente, la renta no 
crecerá, lo que dará lugar a un menor ahorro. La expansión 
que han adquirido los segulos en el inundo ha increinentado 
las fuentes de ahorro con que cuentan 10s paises, pero ello no 
basta -como venimos diciendo- si 110 viene acompañado de . 

' una adecuada política de inversiones, que movilice estos fondos 
ahorrados de una forma convenien te. 

Quid  el modo más idóneo de invertir el ahorro acumulado 
por los seguras social y privado en los paises subdesarrollados 
fuese a través de uu Banco oficial de fomento o desarro110 
industríal y agrícola, que actuase en el plano nacional de ma- 
nera análoga a como lo hace el Banco Mundial en el plano 
internacional. E'l Banco así conlcebido podria emitir unos bonos 
o títulos que constituyeran la cartera de las compañias de segu- 
ros privados y de los organismos de la seguridad social, monte- 
píos y mutualidades. El Banco garantizaria una rentabilidad a 
sus bonos igual o mayor que la percihida actualmente por las 
inversiones en titulos de renta fija e inmuebles, con lo cual e1 
probIema de la colocación de sus fondos #que en la actualidad 
tienen las c~mpañías de seguros y 1us brganos de la seguridad 
social quedaría resuelto. Por otra parte, el Banco de Fomento 
podría practicar, sin propiksito de lucro, un " control selectivo" 
del crédílo, financiando aquellas inversiones que ofrecieran una 
mayor productividad marginal social a largo plazo a unos tipos 
de interés más bajos que los del mercado. Tal vez alguno 
piense que este rnktodo de financiación presenta un sesgo in- 
flacionista; pero se trata, en realidad, de una colocacióa del 
ahorro genuino que fluye a través de las comipañias de seguros 
y d e  los órganos de la seguridad social hacia el B n c o  de PPO- 
moción del progreso para que éste lo invierta dc la forma mas 
conveniente para el país, y no con arreglo a criterios puramente 
lucrativos a corto plazo, como sucede en la actualidad. 



Por otra parte, los bonos emitidos por dicho Banco gozarían 
de la misma liquidez para las compañías de seguros que los 
títulos de la Deuda pública 3 de idéntica seguridad frente a la 
depreciación mnetaria que los inmu&lles. Una masa tan con- 
siderable de ahorro permite financiar aquellas inversiones que 
gozan de una mayor prelacih social con un criterio riguroso 
de mouilización de los recursos nacionales- disponibles. Las pre  
siones inflacionistas que puedan acompañar al proceso de des- 
arrollo no se deben a la forma particular de financiarlo, sino 
a los desequilibrios estructurales entre la oferta y la demanda 
y a la falta, por tanto, de un "crecimiento equilibrado" de 
la economía nacional. 

Resulta, pues, de todo lo expuesto que el seguro tiene hoy 
un papel en la economía mucho m& kmportante que el mera- 
mente historico de cubrir los riesgos debidos al azar, dado que 
permite recoger y canalizar sumas cuantiosas de ahorro hacia 
las inversiones produotivas que el país precisa ,para iniciar y 
mantener m proceso de crecimiento económico. 

En el pasado siglo se cometió el error de identificar el inte 
rés individual con el social, atribiiyendo al individuo unas su- 
puestas virtudes de prudencia, austeridad y buen sentido que 
la mayoría de las veces brillan por su ausencia. Por otra parte, 
aunque se admitan en 01 individuo cualidades excepcionales 
para la gestión de las errlpresas, esto no sucede con la previsión, 
que escapa a las p&ibilidades individuales por desconocimiento 
de la realidad y del comportamiento de los demás individuos. 
Hacen falta, por tanto, unos brganos superiores de la previsibn 
y el riesgo, que encaucen y dirijan las iniciativas individuales 
hacia e1 logro del maximo bienestar dectivo. 

' No halcen falta  mucho^ ejemp1os~demostrativos de este 
aserto. Todos hemos visto cbmo durante los periodos de in- 
flacibn, el ahorro afluía hacia la financiacián de edificios sun- 
tuosos, espectiiculos y otras inversiones aplazables, mientras 
faltaba el crédito para regadíos, mejora de los transportes o 
la co~strucci0n de escuelas y hospitales, simplemente porque 
aquellas inversiones de tan escasa productividad social eran 
mas rentables para el inversor privado movido exclusivamente 
por el logro del miiximo lucro a corto plaw. Análogamente, en 
las épocas de depresi6il y paro en que nadie quiere invertir 



y el ahorro se acumula ocioso en bancos y caja. de ahorro, 
las compañías de seguros y los órganos ejecutivos de la seguri- 
dad social pueden compensar con sus inversiones la tendencia 
deflaciolnista. 

Los seguros pueden contribuir así a mantener la estabilidad 
econirmica flexibilizando la oferta en aquellos sectores produc- 
tivos en que se manifiesten tensiones inflacionisias y reacti- 
vando la demanda efectiva a través de sus inversiones en las 
fases de depresión clínica. Pero para ello es preciso dar una 
nueva orientacibn a la política de inversiones, institucionali- 
zando la misma con arreglo a las directrices aquí expuestas. 

La mayo1 productividad de las inversiones realizadas con 
los fondos de ahorro canalizados a través del seguro pemiiti- 
ría un nienos coste del mismo, lo que contribuiría ci la extensih 
y ampliación de las primas, dando así lugar a un proceso 
acumulativo de ventajas recíprocas tanto para el asegurador 
como para el asegurado. E1 "control selectivo" de las inver- 
siones realizado por un organismo competente garantizaría 
una mayor estabilidad y seguridad en los rendimientos espera- 
dos, evitándose así el impacto que en las Balsas de valores tie- 
nen los movimientos de pánico e inseguridad colectiva, librando 
a las compai'iías de seguros de las fluctuaciones especulativas. 
Los activos saneados de esta forma desempeñarían la función 
que eri realidad les corresponde como materialización de las 
reservas técnicas y matemáticas resultantes del calculo actua- 
rial. 

En wia época de racionalidad econhica como la presente 
resulta realmente inconcebible que el éxito o el fracaso de una 
inversión financiera dependa de los movimientos mas o menos 
emáticos de las cotizaciones bursBüles o de errores individuales 
fácilmente subsanables en un mercado dirigido. La pretendida 
compensación de las decisiones individuales no conduce a una 
situación de equilibrio, sino a procesos de expansiun y con- 
tracción aoumulativa. 

La institucionaiización de las inversiones del seguro social 
y privado no coarta la iniciativa particular ni reduce las proba- 
bles ganancias de las compañías, sino que evita un uso muy 
p%oP &ZdinicG depl~spfondos 'de ahorro aeuniulados y las 



eventuales pérdidas de capital resultantes de la depreciacibn 
monetaria y de las veleidades del rnerddo de valores. 

aseguramiento de los depósitos bancarios y la regulación 
de sus activos rentables no ha significado para los bancos nin- 
guna pérdida de negocio. Al contrario, han coiitribiuido a ins- 
pirw mas confianza y seguridad en d público. hálogamerite, 
el "contrd selectivo" de las inversiones redizadas por los se- 
guros privados y sociales y la garantía de una "c~bertura real" 
de los riesgos contribuiría a ampliar su volumen de negocios 
y a .  la a tracciun de los asegurados. 

La estructura atomística que se ob'serva en el ramo del 
seguro quizá obedezca a esta,s razones de índole e~tricta~mente 
eccrabmíca. Pero si las "economías de escala" operan también 
en la .empresa de seguros, como en otras ramas de la prduc- 
cibn, lo cual parece muy probable, no cabe d,uda que la prolife 
ración adiial de firmas con un "standing" muy inferior al 
europeo encarece el seguro y no aprovecha las ventajas de una 
mayor con~cezitración. 

Hemos visto hasta ahora cihmo el seguro puede contribuir 
a Ima estabilidad y crecimiento de la renta nacional, canalizando 
una parte importante del ahorro nacional hacis la inversión 
productiva. 

EGl "velo monetario" suele ocultar los hechos reales de la 
emnomia y así puede darse el caso de que existan recursos 
productivos en un país que estan ocio,sos por falta de oportu- 
nidades de inversi6n. Así suele ocurrir con los cuantiosos fon- 
dos de la seguridad social y de los seguros privados. La funcibn 
que ha venido desempeñando desde el pasado siglo la Banca 
canalizando el ahorro hacia la inversicin productiva pueden 
también realizarla las compañías de seguros y las instituciones 
de la seguridad, una vez superad,os los problemas que plantea 
la depreciacibn monetaria y la inseguridad de las inversiones 
a largo plazo, que suelen ser las que presentan una mayor pro- 
ductividad marginal social. Aunque es evidente que el Elstado 
a través de las emisiones de Deuda pública puede canalizar 
el ahorro que s,uponen' las primas de seguros y las cuotas para 
la seguridad social bacia las inversiones en infraestructura y 
en eapital social, no existe un nexo necesario-entre la suscrip- 
di8n de Ia Deuda pública y las inversiones productivas. Ade- 



nias, los incrementos en la productividad logrados gracias a las 
inversiones financiadais con los fondos del seguro no hnefician 
de un modo directo a las compañías y, por tanto, a los propios 
asegurados. b cambio, haciendo a éstas participw directos en 
las inversiones productivas se beneficiarían del aumento en la 
productividad g ello se traducírh en una mejora de los servicios, 
abaratando los seguros, aiqdiando la escala de los mismos, 
lo que incrernentaria el fondo del seguro, las inversiones pro- 
ductivas y asi sucesivamente, en un proceso acumulativo de 
expansiírn. EB mantenimiento de la situacibn actual implica 
renunciar a todas estas ventajas y seguir una vida rnás o menos 
languida y estática, con los bajos coeficientes dc participacibiz 
de los seguros públicos y privados en la renta nacional que 
vimos al principio. 

Es evidente que el factor más importante en la ampliación 
y extensioa del seguro es el incremento de la renta real " yer 
capita". Pero la cobsertura del riesgo depende también del 
precio del seguro, dado que este servicio presenta una demanda 
muy elaskica con respecto al precio y no ~610 con relación a la 
renta. En consecuencia, un menor coste del seguro debido a 
una política racional de inversiones por parte de las ccgrnpñias 
llevaría consigo una amplia~ion de las primas y de los fondos 
de ahorro canalizados a través del seguro. 

La elevación nivel de vida resultante de una mayor ren- 
ta real "per eapita" da lugar a mayores riesgos en ei ranio del 
automóvil, de incendios, de vida, etc., lo que hace cada vez 
mas necesaria la suscripción de las respectivas pdizas. La in- 
terdependencia existente entre los diferentes fenbmenos econb- 
micos da lugar a que wi aumento de las inversiones producti~as 
a través de la canalización del ahorro recogido por las compa- 
nias de seguros, los órganos de la seguridad social, los monte- 
pios y las mutualidades se traduzca, a la postre, en un mayor 
número de primas, de ingresos en la seguridad, los niontepíos 
y las mutualidades. El proceso acumuhtivo de la riqueza que 
engendra la riqueza nq es una mera posibilidad teórica, sino 
un hecho comprobable en las comunidades ricas. 

La distribución de la renta nacional influye -como es sa- 
bidu-en el nivel del ahorro; pero no en la forma que se creía 
en los tiempos de individualismo liberai. En efecto, durante el 



sido XM, y gran parte del presente siglo, se creia que una 
s a n  conoentraci6n de la riqueza y de la renta en pocas manos 
favorecía el ahorro privado, dado que los perceptores de altas 
rentas tienen una mayor propensión al ahorro que los que 
perciben baja6 rentas. Por otra parte, se sosten& que el ahorro 
precede siempre y con-diciona la .inversibn. Eri tal caso, el 
problema de una mejor distribucibn social de la renta deb'ería 
aplazarse "sine die" hasta que el país hubiese alcanzado un 
nivel elevado de desarrollo ~conómico. Este concepto es pura- 
mente estático y constituye una generalizaci6n histórica no 
justificada por los avances sorprendentes de la técnica y del 
progreso cientifico en nuestra época. Una distribución más 
equitativa de la renta no tiene por qué traducirse en un menor 
ahorro privado. Hay dos razones que lo justifican: en primer 
lugar, con arreglo a las famosas leyes de E-UGEL, a medida 
que crece el nivel de vida se va destinando una proporción 
menor de la renta a la adquisición de bienes de primera nece- 
sidad, con lo que se transmiten los gastos en bienes de consu- 
mo y servicios del sector primario al secundario y terciario, 
donde los perceptores de renta tienen una mayor propensión al 
ahorro que en las actividades primarias, entre otras razones 
porque se trata de empresarios y profesionales independientes 
que destinan una parte de sus ganancias a la autofinanciación 
de sus propios negocios; en segundo lugar, cuando mejora el 
"status" social y economia de amplios sectores de la población, 
a consecuencia de una distribución más equitativa de la renta, 
aumenta la demanda efectiva y con ella el volumen de ventas 
de los empresarios; ello permite mayores beneficios y un aho- 
rro mas elevado por parte de  las empresas. El ahorro institu- 
cional crece, asimismo, con la elevacián del nivel de vida de 
las clases media y trabajadora. Las ventas a plazo y las facili- 
dades de wbdito al consumo, lejos de disminuir el ahorro co- 
lectivo, lo han incrernentado, al desviar gran parte de los ingre- 
sos del sector primario al industrial y de servicios, con una . 

mayor propensión a invertir y, por tanto, con posibilidades de 
multiplidr el ahorro generado por una renta en expansi~n. 
La secuencia clásica: 



se puede lógicamente plantear en otro orden distinto: 

INWRSEON+ RENTA -. AHORRO --+ INWZBSION -+ . . . 

'Por tanto, el que haya ciertos grupos privilegiados con una 
mayor eapaci,dad potenkial de ahorro, no significa que el aho- 
rro nacional sm necesariamente mayor que con una distribu- 
ción más equitativa de la renta. Al contrario, si las inversiones 
ii'ducidas dependen del nivel de la demanda efectiva g de la 
estructura de ésta; si no tiene lugar una mayor justicia social 
en la distribución, la expansibn de las inversiones privadas se 
verá bloqueada, lo que impedirá el aumento de la renta y, por 
tanto, de1 ahorro collectivo. Esta correlación dinámica entre el 
nivel del ahorro y zl de las inversiones, que pasó inadvertida 
a,,los economistas hasta el advenimiento de-la teoría Keynesia- 
na, pone de relieve la falacia dd aplazamiento de la justicia 
social hasta el momento en que tenga lugar el desarrollo eco- . 
nimico, dado que la dinhica económica demuestra que el 
proceso de desarrollo se ve obstaculizado por la estructura 
social existente en los países subdesarrollados. La escasez de 
ahorro no seria un obstácu.10 insalvable si hubiera oportunida- 
des de inversión. Así, por eje,mplo, Guatemala, que es un país 
svladesarrollado, con una renta real "per capita" muy baja 
(alrededor de unos 160 dólares al año) y, por tanto, con redu- 
cidas inversiones, ha transferido al extranjero, en cuentas ban- 
carias, más de 3.000 millones de d,blares, volumen- de ahorro 
más que suficiente para iniciar un proceso sostenido de desarro- 
llo ewn~mico. En nuestro país; Anldalucía, que figura en tercer 
lugar por su volumen de ahorro (más ,del 10 por 100 del total), 
tiene una renta "per &pita" inferior a la inedia naci,onal, de- 
bido al bajo volumen y escasa pr<sductivi¿hd de sus inversiones, 
a causa de la estruc-tura social y económica existente. 

Los problemas sociales y económicos están, pues, íntirna- 
mente asociados y se influyen recíprocamente. El no haber 
querido ver esta realidad ha provocado innecesarias tensiones 
sociales y politicas en el mundo y origina una de las crisis 

- - - - - - - - 

- - - -ecomimieas-nlác graves y priongadas d e  la historia. 



Todos los hnem6ritos esfuerzos realizados por el Iiombre 
hasta ahora para eliminar las cdnsecuencias del azar y evitar 
el riesgo, resultan inútiles si la socieldad no es capaz de hacer 
frente a los males gemelos de la inflación y de la dopresibn, 
elevando al mismo tiempo el nivel de vida de los pueblos 
pobres por medio de un proceso soste,nido de desarrollo eco- 
nómico. 

Hay que tener tambikn en cuenta el problema de la segurildad 
socia1 en el ámbito .nacional, regional y local. Es evidente 
que hasta el niomento la seguridad social se ha afrontado en 
términos exclusivamente nacionales, y no en e.l aspecto regional 
y local lo que sería muy interesante, aunque este enfoque tro- 
piece quizá con la critica de aquellos que opinan que adscribir 
a las personas a uha determinada regiiin supone quitarles 
movilidad, por lo que perdería eficacia el sistema econhico .  
Sin embargo, este enfoque regional establece un vinculo di- 
recto entre los beneficios de Ia seguridad social y la situacibn 
social y económica de cada región, de tal forma que la natu- 
raleza e importancia de las prestaciones guarde una relación 
con el grado de desarrollo regional. Es indudable que cuanto 
más pobre sea una región mayores seran los riesgos y necesi- 
dades sociales, y de ahi la necesidad de una discriniinaci8n re- 
gional de los seguros sociales. Esto impIicaria aplicar el prin- 
cipio de solidaridad nacional o su equivalencia de la distribución 
equitativa de las cargas nacionales. 

Ha existido una tendencia histórica a subrayar el coste del 
seguro --sobre todo de los seguros sociales, Sin embargo, j cuAl 
ha sido el coste de la inseguridad? ¿Ha calculado alguien lo que 
supondfia la carencia de seguros sociales y privados? &aAnto 
ha perdido la Humanidad por la insuficiencia o carencia del 
seguro? SGlo se ha destacado los gastos que su~pone e1 soste- 
nimiento de la seguridad social, dado que en los seguros pri- 
vados su carácter personal o voluntario les libra de todo 
reproche, pero no se ha tenido en cuenta SUS efectos sobre 
la productividad del individuo, sobre la creaciírn de capital so- 
cial y humano, sobre la incorporacibn a la vida activa de 
tantos seres humanos que de otro modo se habrian perdido 
indefectiblemente para la comunidad, y, sobre todo, los efectos 



psicológicos que la seguridad, con sus corolarios dc tranquilidad 
y confianza confiere al individuo en sus actos y actividades 
corrientes: Esto, naturalmente, no es suscqtible de estimacibn 
cuantitativa,, pero no cabe la menor duda que influye de una 
manera decisiva en el espíritu de empresa y en la confianza 
que uno tiene en sí mismo, y ni que decir tiene que ha contri- 
buido a la rehabilitación personal de todas aquellas personas 
que han sufrido accidentes o reveses en la vi'da. La solidaridad 
social que el seguro supone ha significado uno de los avances 
inAs nobles y prometedores de esta Humanidad, tan castigada 
por las consecuencias de la maldad y de la obstinacibn del 
hombre. 

Los seguros constituyen, pues, la pieza fundamental de la 
futura política de inversiones, con un papel quizá más impm- 
tante que el que correspondió en el pasdo a los bancos. Los 
fonldos de la seguridad social, de las Mutualidades y Rhntepios, 
en unión de las reservas maternaticas y de previsi'ón de las com- 
pañías de seguros tienden a crecer en las econoi+as modernas a 
un ramo sulperior que el ahorro innominado que se canaliza ha- 
cía los depbsitos a plazo y mentas de ahorro de los bancos, dado 
que mientras éstos sólo ofrecen al ahorrador un módico interés, 
el seguro v~lun~tario cubre multitud de riesgos cada vez mas 
importantes en la vida moderna (piensese, por ejemplo, en el 
seguro de los autumóviIes o de los viajes en avión), y los 
seguros sociales por su carácter obligatorio y generalidad se 
extienden a todos los sectores de la población, cualquiera que 
sea mi situacih econhica y prof esi'ón. Este ahorro institucio- 
nal ha superado -como decíamos anteriorment* coa mucho 
al ahorro individual tipico de otras épocas, y de ahi que d 
verdadero problerria consista & encauzarlo debidamente hacia 
ias inversiones más productivas y de superior prelacibn social 
y econ6mica. 

Por consiguiente, en un futuro prbximo, la segurida(d so- 
cial y los seguros privados están llamados a desempeñar un 
papel decisivo en la economía nacional siempre y cuando se 
acometan ref o r m s  abso1utament.e necesarias de carkter es- 
t rucha1 e institucional. Las hnteriores afirmaciones quizá 
constituyan una. osadía por parte de quien, cmno yo, no posee 
la profetjión de actuario. Vds., sin duda, han reflexionado ya . 



sobre estos problemas con mas conocimiento de causa que yo. 
Pero es claro qye estoy hablando aquí en terminas rnacro- 
económicos y tratando de relacionar el seguro con otros aspec- 
tos fundamentales del proceso de desarrollo económico. Yo 
creo, .por tanto, que el seguro necesita, para poder asumir la 
importante función que el desarrollo econ6mico ielva a exigir, 
realizar profundos cambios institucionales y estructurales para 
ponerse a tono con dicha,s exigencias. Estos cambios, por lo 
demás, exigen sacrificios dolcrosos, a pesar de lo q.ue creo que 
las empresas de syuros y la propia seguridad social eqcontra- 
rán grandes ventajas en tales cambios, y que ello no supondrá el 
destruir las instituciones ya consagradas, creando .una situacih 
de profunldo 'malestar, como ocurre si,empre que tiene lugar 
una reforma estructural o institucional, sino, por el contrario, 
que tales reformas pueden g deben hacerse sobre la marcha y 
co,n resulta,dos a muy corto plazo. 

Esto es, principalmente, lo que yo ve; de los aspectos eco- 
nbmicos y financieros del seguro, dentro de la futura fase del 
desarrollo econ0mic0, que se a p t a  ya en todos los países, y 
muy especialmente en el nuestro. 

Como saben ustedes, en los próximos diez años vamos a 
tener un a~mento de la renta nacional desde, aproximadamente, 
500.000 millones de pe,setas a cerca del billbn de pesetas, a 
finales del presente decenio, lo cual va a suponer un volumen 
de inversiones extraordinariamente grande. Estas han de su- 
poner de un 18 a un 20 por 100 de la renta nacional en el 
pr~ximo futuro. 

Lo cual significará también una expansión c.onsider abk, 
tanto del seguro privado como de los seguros sociales, supe- 
rando quizá los cálculos más optimistas. 

Nos hallamos, pues, ante un futuro lleno de promesas, 
siempe y cuando sepamos aprovechar la coyuntura y saquemos 
enseñanzas de la experiencia del pasado. Hemos de librarnos 
para ello, de la bahmba pesada de los viejos tópicos, renovando 
nuestras ideas heredadas del-siglo XIX, superando la rutina y 
la inercia mental y dando a nuestros actos un prnfundo sentido 
social y cristiano, en la seguridad de que si cmseguimos elirni- 
nar el dolor y la pobreza de este mundo, Dios nos dará en el 
otro la recompensa eterna. 

Muchas gracia s. 


