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El Instituto de Actiiarios Ekpañii.1es se ha inscri- 
to m , o  rniemibro al Congreso Internacional de In- 
versión Mobihria, designando su representante en 
el ~~ a su Presidente-Director, quien ha apcr- 
taido la ponencia cuyo título encabeza y su texto si- 
gue, que por razones de premura de tiem,po no ha 
podido ser obje:o & los requisitos que la hubieran 
revestido del carácter de Ponencia del propio Ins- 
tituto. 

Al dedicar atención a este tema del título general, nos encontra- 
mos jviw fmie con el hecho de apreciación externa de que las En- 
tidades aseguradoras, de la naturaleza jurídica que sean (mutuas, 
anónimas, de Dereoho público), y según el sistema financiero que 
empleen para eI desarrollo del Seguro, que cuando no están absorbi- 
das, o en la parte en que no lo estén, en las atenciones propiamente 
dichas de la explotacih o ''tráfico industrial" (como ahora se dice), 
dan lugar a unas masas de tipo patrimonial que puei!en o deben ser 
invertidas rentablemente en bienes que compensen, biunivocamente o 
no, y por lo a n o s  en parte, los efectos producidos por la detracción 
a la economía del país, de las sumas constituidas por las cantidades 
recaudadas como primas de tos Seguros que desarrollen. 



Para pronunciarse sabre la materialización o inversia más apro- 
piada de tales fondos, consideramos precisa una consideración pre- 
via que nos permita una discriminación &e las clases de tales fondos 
y de su respectiva naturaleza econóanica y jurídka que vamos a aco- 
meter atendiendo más a un pltds lógico que causal. 

Conforme a este criterio, partiremos de la consideración de la 
~ * m  o earpsión sintética del vabr probable de la cobertura del 
riesgo que, por la relación de Seguro, se transfiere al asegurador. 
Y corno la "probabilidad" es "el coeficiente de medida del grado rle 

mayor o nmor posible realizacibn de los hechos inciertos (bien en 
cuanto a la realización misma, o al miomento de ella, o a la cuantía 
de 'las consecuencias eico~nómicas que puede producir, o a varias de 
estas circunstancias conjuntamente)", cuyo valor numérico el h,ombre 
no conoce al media concreto de su determinacibn, tiene que estable- 
cerb por aproximación, al amparo del conceplto de la "frecuencia 
relativa" (ya que, d crecer los dos términos de la fracción -número 
de casos posibles, o denominador, y núnnero de realizaciones del 
hecho, o numerador- Ia fracción va creciendo, pero con ritmo re- 
tardado, llegándose a un orden de cifras decimales que pueden ser 
admitidas como la expresión del verdadero valor de la probabilidad), 
lo que da la base para que el Seguro tome todas las apariencias de 
una naturaleza "mutua", y baga que, de todos los recursos con que 
ha de contarse en la explotacibn de la industria del Seguro, el eeen- 
cid o fundamental sea la masa de las p~imlas recai'&da.r. 

Pero, antes de seguir adelante, conviene detenerse ante otra cues- 
tión que suscita la consideración de la probabilidad, cual es la de la 
naturaleza de los hechou inciert,os a cuya estimación se aplique su 
concepto para obtener el valor nu.m,&rico que, a su vez, sintetice la 
naturaleza del ri.&sgo y el grado de su posible realización. Ello nos 

conduce a la clasificacián de los hechos o riesgos asegurables en: 
A) Estacionarios y 3) Variables: a) crecientes, b) de-crecientes y 
c) mixtos: i )  crecientes primero y decrecientes después, ii) viw- 
versa e ii) de varias ciclos de tipo sinusuide. 

Par 10 que concierne a los Seguros sobre r2sgos estaciapurrios 
(aquellos que no varían en tanto y cuanto que por causas exógenas, no 
v ~ k  el grado de exposición al riesgo que ofrece 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 alteración del 



grado de exposicih al riesgo, la prima es constantem,ente la misma 
en relación con la unidad de tiempo de cobertura (día, semana, cle- 
cena, quincena, mes,, trimestre, semestre o año - s i d o  Ia corres- 
pondiente a cada una de esas unidades, la suma de las co txspn -  
dientes a las unidades inferiores contenidas exactamente en ella-), 
cada unidad de tiempo consunw la prima a ella respectiva, en la 
formación del jowio de pago de p.~estac.iones. 

Ahora bien, es pl-siso tener en cuenta que la unidad de tiempo 
.de cobertura del riesgo, esté cmpleta o parcialmente comprendida 
en la unidad de tiempo constitutiva del mizcept,o e j ~ c i c i o  econó~mico. 
Si lo está, todas las primas vencidas en &e quedan incorporadas 
.al fondo de pago de prestaciones, del que podrá resultar un superá- 
vit o un dé.ficit, de los qu,e nos ocuparemios más adelante. Pero,, si 
la unidad de tiempo de cobertura del riesgo mtá a caballo entre dos 
ejercicios económicos consecutivos, habrá que trasladar al segundo 
l a  parte de prima proporcional a la parte de unidad de tiempo de 
.cobertura que caiga dentro de él. Ecte transporte de primas de to- 
,,dos los Seguros que se hallen en semejantes condiciones es lo que 
recibe el nombre c!e Rt$ema puya riesgos en curso. 

En cuanto a los Seguros sobre &sgos zmriabks (aquellos que 
;auto,máticamente varían en su grado de ,exposición al riesgo con .el 
transcurso del tiempo, por causas endbgenas propias de la misma na- 
turaleza del sujeto: de riesgo o del hecho que constituye el objeto del 
Seguro), se pu,ede operar a los que se llama phla natwd o cantidad 
necesaria para cubrir el riesgo durante una unidad de tiempo, la que, 
por tanto, variará de una unidad de tiempo a otra según la hoimóc 
loga ley de variacibn estadística del riesgo (debiendo taier en cuenta 
:que la co,rrespondient,ei a cada unidad, superior de timpo es un pro- 
in,edio de todas las correspondientes a la unida6 más inferior y el& 
mental -en sentido estricto- asimismo de tiempo, comprendidas en 
ella; siendo lo admlitido por la técnica, incluso la matemática, partir 
de la concerniente a un a50 y las de intervdus inferiores aceptarlas 
cama divisiona proporcionales de aquéíla). En estecaso, lo que pueda 
.suceder es lo mismo que hemos dicho para el análogo en 10s Segu- 
ros sobre riesgos estacionarios. 

Mas, se puede operar c m  p r k  zhic&r (que de una sola vez ca- 
h e n  el riesgo d e t _ e _  u n  cierto n h e m  de S u s )  - o pdodicas por 

- - - - - - - - - - - -  

igual o m a r  duración de período que d de unidades de tiempo du- 



rante las que se cubra d riesgo. E n  este caco, las primas calculadas 
pueden ser constantes (promedios ponderados entre las de inenor y 
mayor valor de las naturales correspondientes al perioQ de tiempo 
d,e cobertura del riesgo) o variables conforme a leyes de variacwn 
distintas de la ley estadística que rige al fenómeno, y más asequibl'm 
a ia comprensión de los no técnicos en la materia; pudi,endo ser la 
variación de trayectoria creciente o decreciente, según las exigen-. 
cias subjetivas de cada caso. 

Cuando las primas sean promedias constantes (llamadas también 
niveladas), crecientes o decrecientes conforme a nomas dler varia-. 
ción rnás o menos arbitrarias, resultará que lo que pague el asegu- 
rado durante unos años será superior a lo estrictamente necesario 
para la estricta aber tu ra  del riesgo, y durante otr,os, inferior; pu- 
diendo darse cacos de que la superioridad sea al principio, mmedio 
o al final, según las clases de variación de los riesgos. De aquí que,. 
en estos casos, la prima periódica pueda desc~omponerse generalmieai- 
te en tres partes: p h a  m t w a l  (o estrictamente necesaria p a n  la 
cobertura del riesgo durante el período a que se e x t i a d a  el efecto- 
de la prima), cwta de ahowo (excedente o dehcit que, acum,ulado a 
interés connpuesto ,con sus precedentes, produce un fondo llmado 
reserw WQ &echos en f~mmcibn)  y residuo (cantidad que témi- 
camente resulta abandonada por el asegurado que no percibe aún 
la prestación, en favor del asegurador y qu'e ésta hace suya témica 
y legalmente para unirla a la prima. y obtener así el importe suma 

de Ia prima natural y de la cuota de ahorro relativas a la unidad de 
'iempo de cobertura del riesgo, a que se contraiga la prima cobrada 
relativa al mismo). 

La prima natural que resulta de esta d8escomposición se vierte al 
fondo d,e pago ,de prestaci,ones, con lo que queda consumida,, en la 
parte proporcional comprendida en el ejercicio sconómico a que nos 
refiramos, dando lugar, en todo caso, a la consiguiente reserva para 
riesgos en curso Únicamente. 

Por otra parte, la cuota de ahorro se acumula a interés c m -  

puesto con sus precedentes, dando lugar a la reserva para derechos 
en fonnacián, que deberá ser constituida al final del añ,o de Seguro 
a que corresponda la prima úkimmente ~ercibicía por el asegurador. 

Una nueva consideración hay que tener en cuenta, y es la folma 
de pago de las prestaciones de los Seguros, cm respecto a la cual 



podemos clasificarlos en de pstcncióly de t~acto hito (pago de un 
capital de una sola vez) y de i~acto szkcdsfvo (corno los Seguros de 
Rentas). En los primeros, no; pero en los segundos d asegurador, al 
acaecer e1 hecho que motive el pago de la prestación, icmdrá que 
constituir en su p d e r  o en el de otro organismo legalmente admitido 
o establecido al efecto, la cantidad técnicamiente necesaria para aten- 
der al pago de las sucesivas cuotas que dicha prestacih implique. El 
fondo así constituido, o a lo que vaya quedando de él, es lo que se 
denomina reserva para derechos en cranuplimimto o d'isfr~te. 

En los Seguros cobre riesgos variablas., el conjunto formado1 pur 
las reservas para dertxhos 'en formación, las para derechos en dis- 
frute (en su caso) y las demriesgos en curso constituyen las ordina- 
r iament e conocidas por Rie'sewvus m a  te&t.licm. 

Tanto en los Seguros sobre riesgos estacionarios corno en los so- 
bre variabIes y específicamente sociales, como m los no sociales, las 
hay de valor preestablecido (aquellos en los que, acaecido el hecho 
que povoque el pago de la prestación, se paga por el asegurador la 
cantidad o cantidades consignadas ai, el título del Seguroj y de valor 
no preestablecido (a los que la ~ r e s t a c i h  puede alcanzar alguno 
de los diversos grados de una escala posible), según se fundamenten 
sobre riesgos monogrados o heterogradols, acaecido un hecho de esos, 
e l  asegurador deberá cerciorarse, para unos y otros, de si viene obli- 
gado a hacerse cargo de1 pago du la prestacibn y, en los de valor no 
preestablecido, si la  cuantía que le sea reclamada es la que tiene 
que satisfacer, si es mayor o es menor. Y si la contabilidad ha de 
registrar fiehente lo que con repercusión económica acaezca en o1 
seno de la 'Empresa aseguradora, ésta tendrá que mtabilizar : 

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

2.4' Las sumas ya liquidadas y que en la fecha a que se refiera 
el Balance de situacih no hayan sido todavia satisfechas a sus be- 
neficiarios. 

La suma de est& partidas recibe la denominación de reservas 
Para simiWros u obkigaca'mes pes~diewtes de liqzda~iólil o pago. 

A mlayor abm¿ían$ento, si en cuanto acabarnos de exponer nos 
hemos referido a las primas en su aspecto pur,o (lo necesario para 
hacer estrictamiente frento al pago de las prestaciones, tomando nada 



más en cuenta las probabilidades correspondientes y su col1 junc ih  
con el aspecto financiero adecuado) o puras, no se puede 01- 
vidar que en la industria del Seguro sucede corno en toda otra indus- 
tria, que el ejercicio de la misma mige gastos que en cierta estima- 
&n y mediante a2euados 'weficientes hay que agregar al precio de 
coste para obtener el de venta. A$, pues, en el Seguro la prima pura 
es parangonable al precio de coste a su concepcihn general y hxjr 
que agregarle 10s consiguientles recargos para atender las diferentes 
categorías de gastos que ocasiona su explotación y que son, en gran- 
deis l íneas: ca) de prjoducdión o consecución de nueva negocio : unos 
proporcionales y otros no, al volumen de primas que corresponden al 

nuevo negocio  logrado; b) gastos de administracih, y c.) gastos de 
cobro de primas, pago de las prestaciones de tracto sucesivo y con- 
servación de cartera (comisiones a satisfacer a los agentes mediado- 
res para suscitasles el interés de procurar mantener 10s negocios por 
ellos aportados al asegurador). 

Cuando la Entidad aseguradora ha conseguido un cierto volumen 
de nego,cio, los mcargos industriales le permitirán atender los gastos 
de explotación y desenvolverse normalmente, simpre que se acomode 
a los márgenes que para ello le proporcionen. Pero hasta que se logre 
tal volumen de negocio Qmuy indeterminado en su cuantía, por ser 
la consecuencia de la cmrdinacibn de varios factores), necesita dis- 
poner de wios medios económicos que le pennitan su empleo por an- 
ticipado en la obtención de ese negocio, lo que hace invertirse los 
términos, quedando destinados los recursos provinentec de tales re 
cargos a reponer o amortizar Ias sumas empleadas en el inicial des- 
arrollo del negocio. & ahí la falta de un fondo inicial en las Mu- 
tualidades y Entidades de Q'erecho público y del capital social en 
las mercantiles Anónimas, En las Anónimas y de Derecho público, 
además de la ~rnisih de favorewr el desarrollo industrial, tiene que 
cumplir la misión de garantizar ,el pago de las prestaciones hasta que 
el volurmen de asegurados permita el normal juego de la ley esta- 
dística llamada de 16s "gran&s números". Por ello, en esta clase de 
Entidades la funciiin del Capital socid y/o del Fondo fun&o,ml 
es doble: de garantía, por una parte, y de desenvolvini,iento indus- 
trial, por otra. En las mutuas, la función de garantía queda m- 
plazada por las derramas complementarias, a excepción de las mu- 
tuas a prima fija (aquellas en las que, pase ,lo que pase, el asegurado 



no viene obligado a más que al. pago de la p k n a  a que previamente se 

compí-sm&ió, desinteresán,dose de que ~ u e d a  resuItar suficiente o no). 

Según la competencia tkcnica, la in tejigencia puesta al servicio 
de ella y demás ~circunstmcias que integran el debido cmocilmiento 
de ,causa ,del asegurador para el d'sarrollo de su negocio en las Em- 
presas de Seguros, como en las de cualquier otra actividad industrial, 
los resultados pueden ser de superávit u de déficit (o de beneficio o 
pérdida en las ~ r c a n t i l e s ) ,  Y en el caso de supelrávit ,a beneficios 
no atribuidos y repartidos a los socios (para mayor geileralidad a 
fin de comprender a las mutualidades), se pro,cede,. en líneas genera- 
les, a constituir las rese&$ G M ~ W  fimliicEad gefiérica es la de- fazpo- 
recer los medios de acción de la E~mpresa, habmiendo necesidades (en 
unos casos) o conv,eaiencias (en ,otros) dc~ que se atiendan con consig- 
naciones imputables a gastos de explotación aun en ausencia de be- 
neficios, lo que da lugar a los fo"pzdos. Sin embargo, en el tratamien- 
to contable existe tanta semejanza entre reservas y fondos, estre- 
chada más con los casos en los que éstos se refuerzan con. aportacio- 
nes de beneficios, dándoles un carácter mixto, que hace que no valga 
la pena una mayor distincibn. 

Ahorrando pasajes intemedi~os, en mérito a la brevedad,, pode- 
rnos resumir lo que queda dicho en los siguientes términos: 

Las dos ,categorías &e reservas que caben en la industria asegu- 
;.adora, son: 

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

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

Por otra parte, y en relacibn con el propósito, que perseguimos, 
hay que atender a la iniciativa de, su crmcióai, según la cual, pueden 
ser: U) obligatorias, o b), voluntarias, tanto las generales o de ca- 
pi tal como las tknicas. 

Después de esto últikno, la clasificación que de las reservas poL 
d m o s  hacer para la industria del Seguro es: 

A) De capital, que a su vez pueden ser: 
a) Obligatorias, según que estén impuestas por leyes generales 

(como las establecidas por la vigente Ixy sobre Sociedades Anóni- 
mas, en España) o especiales (cqio;  algunas de las que se crea- 



ron en Seguros por las Normas para Balances al término de nues- 
tra guerra civil). 

b) Voluntarias. Todas las que con carácter general o especifico 
puedan establecer los Estatutos sociales y 10s acuerdos de las Juntas 
generales de los &os. 

B) T h i c a s ,  que también pueden ser: 

a) Obligatorias, como las R e m a s  para riesgos en curso, las 
matemáticas y las para siniestros de liquidación o pago. 

b) Voluntarias, entre las que podemos citar las para atender 
los casos de ~upersiniestralidad, para la fluctuación de valores, dife- 
m c i a s  de carmbios en las Empresas que operen en otros países dis- 
tintos del de arigea y cuando se ceda. o, acmepite reaseguro m o de 
Entidades extranjeras ; para estabilidad de la rentabilidad de 101s 

valores de inversi6n de las reservas técnicas obligatorias, &c. 

ASigunas de las resmas  vduntarias, en detenminadas ocasiones, 
han sido investidac del carácter' de obligatorias en virtud de ciertas cir- 
cunstancias reconocidas por la Ley, como sucedió, en España con 
las de fluctuación de valores a raíz de nuestra guerra civil (1), aun- 
que luego volvieron a su condiciim de voluntarias (2). 

Y no queremos terminar esta seccibn sin aludir a la indebida 
denuminaciim de reservas que tienen las de riesgos en curso, Ias ma- 
temáticas y las para siniestros pendientes. Respecto de éstas, c o ~  
ya h m s  sosteniib en otras ocasiones, entre ellas en nuestro ar- 
ticulo acerca de la "CalificaciOn jurídica de las r e m a s  matemáti- 
CAS" (3), en el que llegamos a la conclusión 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 así, sin dar j~stifi~cación alguna. 

Y por lo que respecta a las para obligaciones pmdientes de li- 
quidación o pago, son, por lo que hace a esta segunda situación, autén- 
ticos crai tos contra el asegurador, mal denominados reservas, y en 
cuanto a lo pendiente de ,liqui,dación, provisiones de fondos re&- 

- 

(1) Punto 11 de la Circular & 15 de j,unio de: 1944, en uso de las facul- 
tades comedidas por el aprtaxlo 2:" de la ,Orden 1rriii:nisterial ,& 30 ide junia 
de 1943. 

(2) Ley de 16 de diciembre de 1954. 
(3) Revisite: de Derecho P*ado, edqión de mayo de 1958, 



ficables o no, pero que, en todo caso, no pasa de ser un Pasivo m& 
o menos potencial. 

En cuant,o a las resemas para riesgos en curso, no son ni eso; 
simplemente cun fracciones de prima entregadas por el asegurado, 
a fondo perdido al asegurador para constituir el iondo 6.e pago de 
prestaciones y que se traspa.san al, ejercicio siguisemte, para todas aque- 
llas p6lizas cuya unidad de tismpo de cobertura de riesgo, según ya 
hemos mdioho,, e&. cmprendi,da, en parte, en un eje~cicio econó~miico 
y, otra parte, en al inmediato siguiente. Hay quieaes se pr0~1luncia.n 
contra este criteri ,~ prque  algunos aseguradores reconocen d,erecho a 
sus asegurados respecto a devoluciCm de una fraccion de la prima qua 
les fue pagada. En estos casos todas las frac,ci,ones de prima co+ 
rrespondientes a unidades de tiempo de cobertura del riesgo tienen 
el mismo carácter jurídico que el que hemos dicho para las reservas- 
matemáticas. Pero esta cuestibn nol la consideramos de excesiva im- 
portancia, a no ser para cierto aspecto de la liquidez de la Empresa,, 
al que nos referiremos más adelante. 

En cuanto sigue vamos a referirnos a las reservas de ca:rActer 
tkcnicu y principalmente ,obligatorias, 

11. ~ - C U ~ ~ D R A M I E N T O  DE ESTAS RESERV.4S EN EL WMPLE JO PATRINONIAL 

Prescindiendo de toda diquisición de orden etirnológico, entendere- 
mos por patimonio la concepción jurídica de un complejo econólmico 
integrado por un conjunto de propiedades, derechos reales, crbditos y 
obligaciones que existen coordinados y vinculados a una "unidad eco- 
nbmica" en un determinado momento o sucesión de momentos, que 
se hallan expresados en términos de valor manifestadso en unidades 
monetarias dte cuenta, destinados a procurar una satisf accibn moral 
o crematística a la "unidad" a que se contraen (4). 

De Ias diferentes clasificaciones que de los bienes patrimoniales 
pueden hacerse (masas patrimoniales), deteniendo nuestra atencihn en 

la fun.ciÓ~ e c o n h i c a  que están llamados a desempeñar, sabemos que 
pueden ser : 

(4) A. LASHERAS-SANZ: Tratado de Contabilidad de Segzwos. Ed. José- 
García Perona, Librería Internaáona~l, Velázquez, 70.-Madrid, 1948.-PáIgi- 
rlas 183 y 185. 



A) De wldm econ&lm,ico generar cumdo se refiere a las carac- 
terísticas generales o c m u n e s  a la explotaci6a de todas las Empre- 
W, con arreglo a 10 cual pueden ser elementos fijos y civcukuz#a, 
según el menor o mayor grado de transformabilidad. 

B) De ardm fémkocecon0lmic~, particdar y variable conforme 
al tipo de industria que ejerza la Empresa. Estos, a su vez, pueden 
,dividirse en 

a) P ~ i d P a i b ~ s  o imprescindibles, que son aquellos sin los cuales 
la Empresa no podria desarrollar sus fines; y 

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

Combinando estas circunstancias con las dleI ciayác ter ju,ridiro-cow 
dable; o sea bkws p ~ p i o s  y a j e ~ o s  o, Actho y Pasivo, tenemos el 
Ctzpi!tal o Pai t~mmk sujYlementurio, que puede ser asimismo da Ac- 
tivo y de Pasivo y que está constituído 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 
nuwa riqueza, aun cuan& ayuden a conseguirla o conservarla. En 
a t e  caso o situaciún se encuentran las. reservas técnicas que hemos 
visto se producen en el Seguro y los bienes de su cobertura (5). 

Despuks de todo lo que llevamos dicho, creemos poder contestar 
Za pregunta que muchos hacen de cuándo quedan incorporadas al 
patrimonio del asegurador las primas por 61 recaudadas, a 10 qua 
hay que contestar, contra lo que muchos creen,. que no cuando las 
cobra, sino cuandq habiendo quedado libres de toda su función téc- 
nica a cumplir, queda algo de ellas como superávit o beneficia, y 
sdo en lo que eai este concepto quede. Y si en .lugar de resultar 
superávit o beneficio 110 que resulta es déficit o perdida, deberá c m t  
v s a r  esta coli su patrimonio a cambio de aquel1,os superávit o 
benedicios de que se apropió o puede apropiarse, ya que esta apro- 
piación da al asegurador el carácter de empresario-contratante de ta- 
les desvkiones, entre lo previsto y lo realizado, ya que el asegurador, 
en su esencia, m es otra cosa que un prestaAor de servi,cios: PO- 

pagar las exce1,encias del Seguro, captar asegurados para formar la 
.- - - 

(5) A. LASHERAS-Sm: Tratado de Contabilidad de Segeuss., cit., pá- 
.ginas 391 y siguientes. 



más amplia base para el buen funcionamiento de la ley estadístíca 
de los grandes números, recaudar las primas, administrar los fondas 
así fomadm y pagar las pmtaoiones. El quedarse aon el superá- 
vit y reponer el d&cit es una cuestibn accesoria de a mayo'r abun- 
damiento que de por sí no impri~% m& carácter que adjetivlo. 

Cuanto antecede no es más que una introducción a lo que vamos 
a recoger en esta Sección. 

El asegurador, al establecer la igualldad inicial entre los valores 
actuales de sus obligaciones futuras y las del asegurado, para la d e  
terrninanón de las primas, toma en consideración los intereses que 
en su poder pueden producir las primas naturales (durante sólo me- 
dio año, por término medio) y las reservas técnicas que hemos visto 
se producern, con lo cual hace un abano anticipado de una parte im- 
portante de dichos intereses al asegurado, ya que Ia prima resulta 
menor que si no los tomase en consideraciim. Por ello el asegurador 
debe resarcirse de tal abono anticipado, procurando obtener, a se; 

posible, una mayor rentabilidad que la que 61 mmputó a n t i ~ i p a ~ a -  
mente. Si no hiciese tal a h o  previo,, la totalidad de los intereses 
que obtuviera serían en su benehcio y el coste del Seguro resultaría 
abusivo para el asegurado. Por tal motivo, debe invertir los fondos 
que acumule en su poder. 

Ahora bien; los bienes de esa inversión, dada la naturaleza y 
funciones llamadas a desempeñar por esas fondos, exigen Ia con- 
currencia de unos requi~it~os determinados de orden elemental (6): 
pzra cuyo estudio meticuloso fue promovida por la Oficina Interna- 
cional del Trabajo (Ginebra, Suiza) una consulta internacional, cuya 
exposición y raultados publicb en 1939 (a, y que, aunque referida 
a los Seguros Sociales, es extensible a los no específicamente socia- 
les (generalmient e m,ercant i l e )  . Tales requisitos son : 
-- - 

:(6) A. LASHERAS-SIANz: EEem:m:~os d~ Ecoummia y Polática del Seguro. 
Vicente Rim. ~Madrdd, 1935, págs. 145 y sigts. 

(7) *tudes et Docments. Serie M (Assuranky sociales), núm. 16: LJ&- 
vrstisemewt des fonds &S institutions d9Assuvcd&~s SocMlcs, B. 1.  T., 210 
páginas en 8: 



A) Segwidad o s~lvie~rtczla, ya que dichos fondos están destina- 
dos a cumplir una func ih  en el desenvolvimiento técnico del sis- 
tema financiero-actuarial de que resultan, y si se afectasen a su ma- 
teri alizacih bienes que pudieran desvalorizars o perderse f ácilmen- 
te, en todo o aun parte de su valor, al asegurador quedaría irnpsi- 
bilitadu p r a  cumplir sus comlpmicc~s, quebrando el Seguro y que 
dando defraudadas las otras personas qu'e con aquél intervienen en 
1:: relación técnica y jurídica del rnim~o.  

Esta seguridad puede referirse a alguno de los dos siguientes as- 
pectos de la cuestih o a 10s dos conjuntamente, que son: 

a) Na&d o fomzal, expresado en valor monetario fijo lo más 
absoluto posible, Se refiae a las diferentes clases de bimes, según 
la garantía del deudor. 

b) Red, y se contrae a la estabilidad monetaria y comprende 
todo lo relativo a la desvalo~i~aiciólz y ve~vdorizac-ión y plantea el 

problema de la fijación dld grado de re~iliaFasi. 
Se desprende, pues, la necesidad de que. 1.0s bienes de i n v s s i h  

estén rodeados de las máximas garantías humanamente posib,les para 
garantizar ellas, a su vez, la integridad del valor y la solvencia de 
tales bienes. 

B) Re~tablilidad, ya que si ha sido tomada en consideracibn a 

priori, a un tipc técnico previo y de interés, al calcular 

las primas y consiguientes reservas técnicas, .la que los bienes, de 
,materialización de tales fondos ha de producir en poda  del asegu- 

rador mediante un inteligente y prudente empleo, ha de proporcionar 

un tipo red y efectivo, por lo menos igual al técnico-teórico inicial- 
mente aplicado. 

C) L i q d e z ,  ya que es indudable que los fondos de referencia 
tienen que estar empleados, por una parte, en bienes que sean fá- 
cilmente realizables o convertibles en sipos monetarios de curso le- 
gal! sin merma alguna de valor, en cualquier inomento en que el 
asegurador se vea obligado a esa realización para el pago de l a  
prestaciones que dichac reservas están destinadas a garantizar; awi- 

que es de observar que en toda Entidad aseguradora cuyo funcio- 
namiento sea normal, y aún, próspero, la recaudacih de 10s 

recursos naturales que en cada ejercido econh ico  le proporcione d 
5eguro -ha de p.e,rmitirleatender los -paga a que tenga-que hacer 



frente y, en su caso, atender el incremento que se produzca de las 
reservas. 

Otro aspacto de esta cuestibn, aunque parcial del anterior, es el 
de los fondos que normalmente tenga que tener sin invertir el ase- 

gurador para la atención periódica de sus pagos, sin menoscabo de 
b que acabamsos de decir en el punto inmediato precedente. 

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

a) Ecofi(íisn'$a geniwal, que comprende el impacto de las primas 
en la econmía de que proceden; la incidmcia de este impacto; los 
efectos econ6micos de las prestaciones y, por consiguiente, el empleo 
de las reservas para r a d i a r  :los efectos del impacto y de la inci- 
dencia, en la parte no cubierta por los ef,ect,os de las prestaciones. 

Por lo que se r&ere a ésta, hay que distinguir lo relativo al S e  
guro especificamente social y al no específicamente social, que se 
practica facultativmente y m r6gigimen de derecho privado, mal lla- 
mado corrientemente Seguro mercantil. En cuanto a éste, constituye 
una forma de ahorro voluntario,, pmo por lo q u ~  respecta a las S e  
gums llamados sociales, generalwnte impuestos obliga- 
toriamente con todas las apariencias, en cuanto a la recaudación Ee 
:os recursos para financiarlos, a los tributos, desempeñan, corno éstos, 
ciertos efectmos de ahorro forzado, aunque diferenciándose, por al- 
gunas incidencias, de las del ahorro voluntario, aun cuando sea el 
que tom.a la forma de Seguro libre y facultativo o ~o~luntariu. 

P'or todo ~110, siendo las primas o cuotas de Seguro cantidades 
que se detraen al consumo y a la produccih, &ben ser devueltas a 
estas fases económicas, cosa que ya se cumple, en parte, por 101 que 
significa el pago de las prestaciones, pero qu'e debe tener su cam- 
plemento en el hecho de que la miaterializacih de los fondos tlé-c- 
r!icos lo sea en bienes que favorezcan la producción y el consumo de 
la riqueza. De esta forma se devuelve a estas fases económicas lo 
qu,e de d a s  se detrajo, aunque con algún matiz de diferencialihd 
que no da a tal devolución una correspondencia biunív,oca, pero sí 
una correspondencia de equivalencia cmpensatoria. 

b) So&, que es exclusiva dle los Seguros sociales. Es indudable 
que  el rrqejo~ empleo que puede darse a Íos fondos técnicos de !OS 

Seguros sociales es ,en bienes que presten el miayor y mejor servicio 
al curnpli~miento de !,os h e s  d:e dichos Segu,ros, punt.0 en d que en- 
lgzan g n  ~ t r a s ~ i ~ s ~ i t u c i o n e s  de l a s  q u e  integran d cmnplejo d e  la 



SeguriM social : Beneficencia, Sanidad, Vivienda para el trabajador 
y Política de empleo, junto con 10s propios Seguros sociales ein sus 
compIementos de sanatorios, hospitales, etc,, y otras manifestaciones 
de la Asistencia social. 

IV. ICOECORDANCIAS Y DISCORDANCIAS DE LOS EXPUESTOS REQLrZST- 

TOS (8). 

Salta a la vista que todos estos requisitos que acabamos de exponer 
como de necesaria concurrencia en los bi'enes de materialización de  
los fondos témicos de los Seguros, unos están en contraposición, otros 
corren paiejo,s entre sí y otros se contraponen en unas ocasiones y 
concurren o van paraldos en otras. De ahí la gran e inteligente ha- 
bilidad que tiene que desplegar el asefflrado~r para tratar de aproxi- 
marse lo más posible al punto que puede significar e1 bptirno centro 
del lugar geomiétrico formado pw todos los demás, puntos part ida- 
res de conveniencia arm6nica. 

A modo de ejemplos poi!ernos citar la contraposición de la segu- 
ridad y la rentabilidad. En efecto: el tipo de interés se counipone de 
dos partes: la del precio del alquiler del capital (el capital en rno 
neda es la única mercancía que no se vende, sino que ss alquiki) 
y el precio del autoseguro del riesgo que implica la invmsió.n. Por 
esto, a mayor seguridad en ella, menor esta, segunda .parte del tipo 
de interés y, por tanto; menor és ta  Y en segundo lugar y otro as- 
pecto, los bimes cniás rentables pueden. ofrecer mayor posibilidad de 
realizaci6n en unas circunstancias que en otras, y análogamente SU- 
cede c,on los bienes respecto a la rentabilidad. 

Una, para nosotros adecmda, justificacih~ de cuanto acabarnos de 
decir respecto a la utiIidad económica y coci,al de las inversiones la 

(8) A. LASHERAS-SANZ : 1. Repermsióst de la depeciacltóiz n@wta,rza m 

10s Seguros mercantiles y sociales. Conferen.cia pronunciada cZ día 29 de 
enero ,de 1959, en Ia Real Academia de Ciencias Ekonbmkas y Financieras 

~. de Barcelona. 
y': , ,  

11. Los vegtm~nes de pe1w'SÓn frente a la elvolwión Ecofiómica y Demo- 
orias de la II Coniermia Internacional de Actuarios y Esta- 

ridad Social. Intervención del autor en la dixusi6n del 
s 563 y siguientes. 



encontrarnos partiendo de la ci-rcunstancia de que la Renta Nacional 
de un país se descompone en Consumo y Ahorro. Ahora bien, a p  
yándonos en el b& de orden econbimcuantitativo de que cuanto 
mayor sea el importe de la renta mayores serán, respectivamente, 
los del consumo y del ahorro, podemos recoger este fmheno de 
reflexión reconociendo al consumo y al ahorro como dependientes 
(funciones en lenguaje matemático) del volumen de renta nacional. 

Par su parte, las primas de Seguro, unas se detraen de -la parte 
del conswno, comD las de los Seguros de Incendios, Accidentes Per- 
sonales, &c., y otras de la dd ahorro, mi0 las de ciertas clases de 
!%pn>s sobre la vida huinilana; por lo que e1 voluman total de pri- 
mas que proporciona la industrita del Seguro de un p i s  está,, cm- 
siguientemente, influenciado tmtbith por el de la renta nacional, pu- 
diendo ser cas8iderada ésta como la su-m de las partes de d a  des- 
tinadas a consuma y ahorro propiameate dicho y a pago de primas 
de Seguro. 

Pero coir~o ya hemos dicho que las primas se distribuyen sn pago 
ae prestaciones y en reservas técnicas, conjugando con estas circuns- 
tancias otras que les son coúl4plemmtarias, podemos seguir afirmando 
que la renta nacional de un país es lai suma de  las partes de consump 
y ahorro propiamente tales, del uniporte $6 ks prestaciones satisfe- 
chas en el intervalo de tiempo a que se contrae dicha renta y de la 
parte al mismo cwmspondiente; resultante para incremenrto de las r e  
servas tknicas (líquido entre d total de las nuevas y la del año an- 
terior, que en el total de los Seguros de un país resultará positiva, 
aunque par cidmate para &ata asegurados y algunos aseguradores 
pueda resultar negativa), y que todos estos componentes son funcio- 
ves de la propia renta nacional; siendo de advertir que para esto las 
prestaciones de los Seguros sean de tracto único o sucesiva, pues 
en este segundo caso, capital que técnicamente garantice el pago 
de las cuotas de prestaciones subsiguientes a las que queden reco- 
gidas en e1 vdumen de las prestaciones de1 añU de referencia, for- 
marán parte de la cifra de reservas tbicas constituídas hasta aquel 
irnomento. 

De la igualdad a la r a t a  nacional, que fonma la suma del ahorro 
y del consumo en sentido estricto, con las prestaciones satisfechas 
por Seguros y el incremento anual de las reservas técnicas, poda* 
pasar a otra que que& determinada por la suma de lo que 



E.conomía se conoce por las expresiones marginales respectivas de 
los conccptss y anagnitudes que intirgran ,la anterior sum.a (o sean 
las derivadas primeras con respecto a la renta -como variable in- 
dependifente- de las expresiones directas de dichos conceptmos y mag- 
nitudes),, cuya equivalencia es la unidad ; y de ésta pasamos a la de 
las expresiones generales de las respectivas tendencias al consuma y 

ai ahorro en sentido estricto, al del imlporte de las prestaciones y 
al del incremento de las reservas técnicas (que, en térrnin.os matemá- 
ticos también, es ila derivada segunda) y cuyo valor es PWLI o nulo. 

Las magnitudes representadas en esta última situación pueden ser : 

a) Tres positivas y una negativa, pero que, en total, se com- 
pensen. 

b )  Tres positivas y una negativa, pero con análoga mpensa- 
c i b  total. 

6) Dbs y dos, una positiva y otra negativa, ~ ~ ~ e n s á n d o s e  en- 
tre ellas; y 

93) Todas nulas. 
Dada la naturaleza de lo que cada expresión represemta? podemos 

admitir cualquiera de l a  casos rc) y d), p e r ~  no los otros dos. En 
el segundo de &tos, o s a  en el d), las formas que interpretarán las 
respectivas expresiones (funciones) primitivas serán las de rectas que 
no pasen por d origen de coordenadas, con coeficientes angulares que 
podrán ser iguales dos a dos (consumo y prestaciones y ahorro ge- 
neral e incremento de reservas), pero de orclenadas al ,origen gené- 
ricammte distintas. Eji el caso c) se nos producirán, en semejantes 
pareannientos, formas cóncavas y convexas. 

Para nuestro problema, nos fijaremos s810 en que es preciso que 
las rentablidades marginales respec,tivas del ahorro general y de:l 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 da cada uno de estos conceptos. Y como al pasar de 
estas expresiones marginales a las primitivas (int'egrando) no se alteran 
los respectivos tipos de rentabilidad, por ser coeficientes indepedien- 
tes de las expresiones (funciones) a que cada uno de! ell~os mdti-  
plica, el resultado que obtendremos es el de que la rcnto producida 
por el ahorro general (a su peculiar tipo de interés) dc6e sep. igual 
a l a  reata prducida por las reservas técnicas (a su propio tipo de 
interés). 



.De aquí se desprende que para que la materializaúón cle los fon- 
dos de recenras t&nicas compense a la Econmáa general del país 
del impacto que le produce la detracción de las sumas dedicadas a 
primas de Seguros, didias reservas tienen que ser empleadas en bie 
nes cuyo tipo de rentabilidad sea igual al prmedio que proporcione el 
,111orro general mniltiplicado por el cociente de dividir el volumen 
total que alcance este ahorro general por d importe total alcanzado 
por las reservas t&icas de 10s Seguros del país. 

Pero en este punto hay que distinguir entre los Seguros libres, 
facultativos y, en su mayor volumen, mercantiles, y los Seguros obli- 
gatorios, entre Ios que predomiinan los sociales ((en España tenemos 
;~lgunos Seguros obligatorios no específicamente sociales). 

Para los Seguros imercanti~les (Ilarnémsles convencionalmente así 
a los no ecpecifical;ente sociaíes), aun cuando una gran parte de las 
primas que se recaudan para ellos provengan del cons.um, otra muy 
importante proviene de1 ahorro; de aquí se desprende que si rela- 
cionamos, por separado, d ah,orro general correlativo de las reservas 
técnicas de los Seguros mcanti ies eon el importe alcanzado por 
éstas, dicha relacióln será muy superior a la uni,dad y, por tanto, 
,el tipo medio de rentabilidad que haya que obtener de la inversión 
de dichas resemas de:berá ser notablemente superior al que se ob 
tenga para 'el ahorro general. Por esto que los valores más adecua- 
dos para la materialización de las reservas de la Eatidaites asegu- 
radoras de Seguros n.o específicamente sacides sean los bienes-capi- 
t21 o los destinados a facilitar tos medios de acción de la Economía 
(zcciones y obljgaciunes). No obstante, para la ,mayoría de un tipo 
de interés sobre e1 otro existe la lirmitación que i.mpone d requisito 
de seguridad o solvencia y la circunstancia de que la rentabilidad 
de dichos bienes es tanto mayor cuanto menor es su solvencia. 

En cuanto a ¡os Seguros sociales, como la casi totalidad de las 
primas proviene del consum, pues tiene ei sigizificado de la satis- 
iacciim de  parte de los salaría que no se e n t q a  directamente a 
sus derechohabientes, sino al Seguro, la relación del ahorro general 

correlativo a las r esmas  técnicas de estos Slegur,os será notablemente 
iaferior a la unidad, por lo que el tipa medio de rentabilidad 2e é+ 
tas podrá se r  asimismo notablemente inferior al del ahorro general 
correspondiente,, 19 que permite poder prescindir - - - - - -  del - - - - - -  c h p u t o  de se: 

- niejante - r i t a i a d  a l  C i l d K  la; PF&s o cuotas de dichos Se- 



puros, haciendo innecesario contar con tal rentabilidad para las re- 
xmas técnicas que r-esulten, sin que sea de despreciar el que, a 
mayor a bundamiento, puedan proporcionar complammtariament e. 

De todo lo que 1l~aono.s dicho se ,desprende lo que p o d e x ~ ~ s  sin- 
tetizar muy breves términos, a saber : 

a)  Que para los Seguros específicamente sociales (general- 
mente mercantiles) los bienes más indicados para la materializacih 
de sus fondos técnicos son las acciones y obligaciones (preferente- 
m . a k  las primeras) o vakares mobiliwios en los que concurra la do- 
ble circunstancia de la mayor rentabilidad dentro de la máxima se- 
guridad, y no al revés, porque, por lo que hemos dicho, es preferible 
la seguridad a l a  rentabilidad, pues así com~o para la prbera el ase- 
gurador no tiene mác ac,ciiin que la selectiva, que es aprioristica, y 
todo lo demás depende de circunstancias ajenas a su ietervencih, 
Sobre la segunda puede actuar adoptando un tipo de interés prudente 
que ofrezca suficientles garantías (también apriolristicarnente, es cier- 
to) de permanencia, compensando luego al ,asegurado de la mayor 
prima que le haya h e q h  pagar por el menor tipo de interés adop- 
tado para el cálculo de primas y reservas, con la concesión, al mislmo 
de una participación en los bmeficios que por este concepto puda 
,obtener el asegurador. 

b )  Que para los Seguros Sociales, la mejor inversión de sus 
fondos técnicos está en financiar a los demás estamenios y comple- 
,matas propios o integrantes. de la S~egurilda~ Social, aunque haya 
que prescindir de adoptar tipo alguno de interés para el cálculo de 
las respectivas cuotas y reservas, o lo que es lo mismo (aunque apa- 
rente paradoja) a,doptando un tipo de interés técnico cero. Si bien 
es cierto que, con ésto, las cuotas o priimas de estos Seguros resul- 
tarán superirnores (porque a d i d a  que es mayor el tipo de interés 
técnico acbptado para el cálculo de primas y reservas, la cuantía de 
esos tipos de primas disminuye, y viceversa), permitirán el empleo 
de los fondas témicos de estos Segur,os en bienes de utilidad social, 
poco o nada rentables, y como, aunque pudieran ser rentables, esa 

rentabilidad habría que obtenerla de su utilización y,, directa o indi- 



rectamate de las prestaciones de los mismos, resultaría que lo que 
le redujesen las cuotas por la consideraci6n de un tipo de interés, 
se elevarían por tener que cornputarc mayores cuantías de las pres- 
taciones, y viceversa, con lo cual nos quedamos en la m i m a  situa- 
ción, poco más o m m s  (9). 

C) En cuanto a las ílmadas reservas para obligaciones pendien- 

tes, si puden ser de exigibilidad inmediata, su mejor  materialización 
será en efectivo metálico, a no ser que podamos tener en cuenta 10 
dicho para la liquidez; y si se refieren a ciertos Seguros de sinies- 
tros de mucha im.portancia (como el de cascos en marítimos, por 
ejemplo), y $e larga trítrnitxián hasta su iliquidación, para que el 

asegurador no perjudique su posible renltabilidad, podrán estar ma- 
terializadas como las demás 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 Iw vadores " i d d o s " ,  acerca de los cuales nos 
v mi timos al estudio publicado bajo el titulo Los empréstitos " i d -  
&dos", jsm un -dio?, en el Boletín núm. 3 (junio, 1958) de la 
"Societé de Banque Suisse'i de Badea, del que reproducimos lo 
que consideramos más interesante de la Conclu~ión a que se llega 
.en tan interesante estudio: 

"La ''in$izípciM' de 10s capitales no resudve un problema f un- 
damental: el reparto ,& las cargas de la inflaci6n. Y la hace miás 
aguda, agravando el mlal. Las claúsulas de índice deberí.an permitir 
un mejo r  rqyrto de las consecumcias nefastas de la deprecia- 
ción, entre acreedores y deudores. Asociadas a los contratos de em- 
préstitos por obligaciones solamente, no podrían nunca más que apor- 
tar mayores injusticias, perjudicando a las otras formas de ahorro, 
sobrre las cuales recaería, en d b i t i v a ,  todo el peso de la inflacih. 
Generalizadas, privarían a la moneda de su sustancia y deteminarian 
una inflación galopante. ~ e g a r i a h  a ser, hdmente ,  inoperantes por 

(9) A. LASH'ERAS-SANZ : Amí1id.s de los Seguros Socides, Memorias de 
la 1 Conferencia Internacional de Actuarios y Estadísticos de la Seguridad 
Social (Bruselas, 1956), publicadas bajo el tirtulo : Los pvoblenzas actuoriales 
y zstudhbicos de /a Seguridad Social. Edrcianes In ternacionaks, Ginebra- 
Roma, 1958. 



consecuencia de las reacciones del cuerpo social, que trataría de 
revertir, sobre los miembros raás ,débiles de la c~rnunid~ad, la carga 
del reajuste necesario para el retorno al equilibrio". 

"La pr,otección d.el ahorrista no comienza por la cláusula de ín- 
dice, sino por la lucha contra a inflación. Si los principales grupos 
económicos n,o hacen los sacrificios que implica esta batalla, no se 

podrá evitar que los ahcmistas paguen las vidrios rotos. Por brá- 

gico que dlo pueda ser, es un m d  menor al que hay que resignarse. 
Los ahmristas no forman hoy un grupo entre ellos mismos, como 
los patronos y los asalariados; pertenecen, en Ia  mayoría de los ca- 
sos, a una u otra de estas clases, de suerte que 19s empr,marios, obre- 
ros o eimpleiados soportan, a pesar de ello, una parte de la carga de 
la inflación, a riesgo siempre de extinguir el espíritu de ahorro". 

Sin embargo, para los Seguros Sociales, podría perfectamente 
crearse esta clase de valores " i d a d o s " ,  siempre y cuando fuesen 

valores pseibles Únicamente por los organismos administradores de 
estos Seguros, Si 2 1 0  perfecto es que a la financiación de los Seguros 
Sociales concurran los propios trabajadores, en una proporción que 
les sea perfectamente wpr tab le  6 p r  aquello de que lo único que 
se estima es lo que cuesta), 10s empresarios (con una porcibn que 
pueda ser repercutible en los costes y con otra que no lo sea : con 
cargo a los beneficios, por ejemplo) y el Estado en representación 
de las clases sociales ecodmicamente fuertes (de las cuales, una 
menor parte estará protegida por los Seguros Sociales y otra mayor, 
no), con 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 significacibn de su aportación en beneficio de 
las clases sociales más necesitadas, para permitirles mantener el ba- 

samento del modm vivedi que disfrutan, en esta a p o r t a d n  estatal 
podría quedar comprendida :la intervención de esta clase destinada 

a la "&dización?' que no tendría otro carácter que m a  faceta deb esa 

aportación estatal. 
Por lo que concierne a los Seguros privados, entendernos que una 

f h n u l a  que podría contribuir a con juntar bdos 1,os requisitos nece- 
sarios que deben concurrir en 10s bienes de materialización de los 

fondos témicos de esta clase de Seguros, es la que expusimos en Ia 
comunicación presentada con ocasión del Jubi-leo de Oro del Instituto 



de Actuarios Franceses, el año 1949, (10). En ella se propugnaba 
la constitución de una Entidad inmobiliaria de capital abierto (ofi- 
cial o privada) que recibiría de cada asegurador la parte de incre- 
mento anual de sus reservas técnicas, a camb,io de títulos de un valor 
nominal unif o m  G500, 1 .O00 pesetas, por ej eanplo), representativos 
de un ,derecho de participación en la propiedad cid Capital liquido 
de la misma, puestos en circulación por el efectivo correspondiente, 
estabkcido a forxna de que el valor efectivo de cada titulo, después 
de una nueva puesta en circulacián,, fuese igual al que tenían los 
títulos existentes antes de ella. 

El resultado de esta forma de pr,ocder sería: 

13 Que se hbr ía  convertido la propiedad inmobiliaria en mp- 

biliaria. 
2.4 Que tales títulos ofrecerían una garantía (seguridad) muy 

aproximada a la de los bienes reales. 
3." S u  facilidad de, ralizaci6.n seria análoga a la de los buenos 

valores !mobiliarios. 
4.O Según el cri,twio o política de construccibn o adquisición c!e 

tales irmuebles (edificios comerciales e industriales -"buildings"- 
y de viviendas de lujo o alquileres no conjelados), la rentabilidad 
de tales títulos podría ser muy semejante a la de los bu,mos valores 
mobiliarios de renta variable. 

5." Pennitirian aminorar notablemente las pérdidas de los as& 

guraclos por causa de las dspreciaciones monetarias, reconociéndoles 
derecho a participar m los aparentes beneficios del asegurador, al 
aumentar el número de unidada monetarias de cuenta que expresa- 
sen su valor efectivo al disminuir dicho poder adquisitivo de la 
moneda. 

6.0 De esta forma se podría establecer también una fórmula 
financiera de Seguro, concertada en una moneda teórica, coeficiente 
y posiblemente da carácter internacional, que tendería a aproximarse 

(10) Véame: 1.0 Bulle& !t&zestrieE de I'lnsts'tut des Actuaives Fran- 
~a ises ,  números 187-188, junio-septimbre, 1949, Dulat et Cie, Paris. Pági- 
nas 185-193. 

2P Comptes vendas du ;Cinqmwtenuire dd I .  A. F. Dlulat et Cíe. Pa- 
ris 1949, páginas 135-143. 

3." En ernñol, R. y S. (Riesgo y S w r o ) ,  tercer trimestre 1919. Di- 
r ~ c i ó n  Gmeral de Segums y Ahorro. Madrid, páginas 385-3.91. 



al ;poder adquisitivo de la moneda al ser pagada una parte s la qa- 

yoría de las primas, al que tuviese en el m,omento del pago de la 

p ~ t a c i í m  o cuotas del ésta (pólizas "hdizcwEasfl). 

VI. CONSIDERACIONES C ~ M P L ~ E ~ A R I A S  FINALEC 

A todas los efectos de lo que v e n i b s  estudiando, al considerar 
los bienes de materializacióli de los fondos técnicos del Seguro, hay 
que tener en cuenta (11) : 

A) La naturaleza física de los bienes de cobertura. Estos, en 
España, según la vigente Ley de 16 de diciembre de 1954, en su 

artículo 22, son los valores públicos del Ectado español, domicilia- 
dos en España; valores industriales o comerciales españoles de los 
incluídos en una lista establecida al efecto; efectivo metálico, accio- 
nes y obligaciones, préstamos sobre valores, inmuebles, hipotecas, pro- 
piedades forestales y cualquiera otra clase de inversiones, sin imás 
limitación que la que pueda establecer el Reglamento (todavía no 
publicado). 

B) La relación jurídica 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 materializacibn. 

C) La relacih económica, por la que pueden clasificarse en : 

a )  ,Capital fijo o imoviliza~h, inalienable que, en e1 Seguro es 

la parte de capital, dedicada a garantía hasta que el volumen de a s e  
gurados alcanza la bnprtancia necesaria para permitir el buen fun- 
cionamiento de la Ley de los grandes números, y 

b)  Capital circulante o b i e s  de cambio, en la parte que el Ca- 
pital socia1 tiene de inversión en el lanzamiento y d,esarrollo d d  
negocio. 

D) Carácter de la Empresa. A estos efectos es preciso distin- 
guir que la Empresa sea objetivamente de especulación, industrial, 
comercial o de invsrsih que es el caso de las Entidades de Seguros, 

- - - -  

(11) A. h s m s - S m z :  Trotado de Contabilidad de Skgwos. 



por la estabilidad que tienen que tener sus fondos a fin de que pueda 
cumiplir, llegado el caso, sus coanpramisos contraidos para con sus 
asegurados. Por ello, los bienes de materialización de los fondos téc- 
nicos, s a n  obligatorios o voluntarios, tienen que ofrecer una gran 
regularidad en todos sus aspectos, incluso en las valoraciones. De 
ahí que en algunos países se adapten criterios de cursos promedios 
de intervalos de hasta cinco años. 




