Dictamen presentado por la Delegacion del Insti-
tuto de Actuarios F.spafioles en el Congreso
de Actuarios de Paris

La misién del Actuario en el financiamiento de la construccién

Publicamos a continuacitn ¢f lexto integro del
dictamen presentadp al Congreso de Pavis por la
LDelegacidn del Instituto de Actuarios Espafioles,
Jormada por los Sres. Toni y Ruis, Tejero de la
Torre y Bourkaik, presidides, como invitadp de
honow, por el Prestdenie del Instituto, Profesor
D. Antornio Lasheras-Sans:

Es la de actuario una pfofesién que,
surgida comio “Assistant Actuary” (1) o
secretario de las entidades aseguradoras
que, por falta de la divisién del trabajo
~ propia del estado embrionario de la es-
tructura orginica de las instituciones na-
cientes, era, ademds, <l jefe 'de conta-
bilidad y €l calculador de las primas v,
~ reservas, ha ido evolucionande con la
separacion de funciones, agrupadas por
nficleos de homogeneidad y fundamentos
communes, a gue ha inducido la mayor im-
portancia adquirida por las expresadas
entidades aseguradoras, hasta Hegar a
constituir una profesiom cuya ciencia, se-
gim dice en el prefacio de su obra Théo-
rie Mathématique des Operations Fi-
sanciéres Mr, H. Charlon (fundador de
aquel "Cercle des Actuaires” que -vivid
desde 1871 hasta 1880, que dejé un Jour-
nal des Actuatves Frangais conteniendo
numerosos articulos mury destacables v
fué el precursor del actual “Institut des
Actuaires Frangais™) “a pour objet Ia

finance, les assurances et la etatistique”,’
“cultivée depuis longtemps en Anglete--

rre par des mathématicions éminents
(que cita), elle a été enrichie de travaux

L {1) Cargo con qm_; ingresd el célebre ma-
temdtico Mr, W. Morgan en la antigua Com-
- pafiia inglesa “The Equitable”, el afio 1774

de la plus hante importance, qui out
éclairé d’une vive lumiére la marche des
affaires du Gouvernement &t des nom-
breux établissements financiers de oce
pays”. Viene a ser lo que con denomi-
nacién tertera calific6 Mr. Maze, primer
presidente de honor del “Institut des
Actuaires Frangais”, de “Ingenieros Fi-
nancieros”, y con mayor amplitud de
concepte podemos llamar “Ingenieros
Sociales”. ' )

El malogrado y prestigioso actuario
francés Mr, Fleury, que fué presidente
del Institut, en una brillante conferencia
qute pronuncid - acerca del “Actuariat®,
bajo la presidencia de otro prestigio del
actuariado francés, Mr. Poterin du Motel,
en ¢l curso desarrollade en la Mairie
du IX, Arrondissement de Paris, duran-

te dos afios 1912-1913, orgamizado bajo

fa direccién de Mr. J. Girard, por el
“Institut des Finances et des Assuran-
ces”, expuso con pleno acierto cuil era
la funcién del actuario, no sélo en las
Compafilas de seguros sobre la vida hu-
mana, sinp también en las Sociedades
financieras, en las grandes industrias, en
Iz mutualidad ¥ en la prevision social.
Posteriormente, en los niimeros del Bu-
letin de Plnstitut des Actuaires Fran-
¢ais, correspondientes a marzo y junio
de 1926, vuelve Mr, Fleury a ocuparse
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del tema con ocasidn de la conferencia’

pronunciada en la sesién especial del

“Institute of Actnaries” del 26 de ocfu-

bre del afio anterior por su fellow
Mr. Menzler, publicada por el Post Ma
gazine and Insurence Monitor v en el
"I. I A, de marzo de 1926, acerca del
porvenir de la profesién actuarial.

La conferencia de Mr. Menzler dié
lugar a Ia intervencidn en el debate de
varios destacados miembros del “Inst-
tute of Actnaries”™ y 2 que el presidente

del mismo prometiese volver 2 ocuparse -
de 1a- cuestién en una sesidén préxima,.

para lo cual fué nombrada una Comisién

especial, que emitié informe en febrero

de 1926, Pero &ste se limité a una se-
rie de difusas y genéricas recomenda-
cionres al Consejo del “Institute”.
Desde luego, es natural que la profe-
sién actuarial tenga aplicacién a todas
aquellas actividades y negocios que sir-
van de conocimientos, y que son bé-
sicos de la misma, pero segin el punto
de vista espafiol debe ser el actnario,

fundamentalmente, € “ingeniero del se-

guro”, én todas sus facetas.

Hoy “PlInstitut des Actuaires Fran-
gais”, con ocasién de festejar el primer
cincuentenario de su existencia, ¥ para
los actos cientificos-profesionales, plan-
tea como tema de deliberaciones: “Le
role de l'actuaire dans le financement
de Ia construction”, concretando la orien-
tacisn de su interpretacion, més que con
un concepto genérico definidor, con una
enttmieracién enunciativa que determina
dicha interpretacifén gue debe darse. De
ello resulta que en et financiamiento de
la construccién, a los efectos de la in-
tervencién actuarial, sélo interesan aque-

. llas cugstiones que requieren el auxilio
dé la matemitica financiera a término
cierto v las que tienen alguna relacidn
con ¢l seguro, dos de Jos tres grandes
elementos que constituyen, como hemos
recordado, la ciencia especifica actuarial,

. Asi, pues, el ‘estudio de la cuestién

abarca dos ramas generales:

A) Las Sociedades de crédito mutuo
a la construccién (Bulding Societies),
consideradas en Stricto Sensu.

_ B) La construccién en su relacién

- gon el seguro, en lo que cabe distinguir

a 'Sl VeZo
a) El erédito mutuo combinado con

el seguro como operacién complemen- -

taria, .

b) La inversién de los fondos téc-
nicos de las entidades aseguradoras en
inmuebles, lo que también cabe distin-
guir la simple adquisicién de éstos den-

tro de lgs limites y condiciones que per--

mitan las. leyes de control de cada pais,
v la recurencia de estas entidades al
crédito mutuo, constituyendo entre ellas
“Bulding societies”, a los efectos de con-
jugar las mejores propiedades de la in-
version en valores mobiliarios ¥ de la
eri bienes reales.

€) El crédito hipotecario.

Vamos a estudiar por separado cada
una de estas cuestiones que quedan plan-

teadas, guiados siempre por la idea de

la funcién gue en ellas puedan tener los
conocimientos propios del actuario.

I.—SOCIEDADES DE CREDITO MUTUO
4 LA CONSTRUCCION.

- Esta clase de entidades ofrece dos as-
pectos a considerar, El primero, es el
de la recluta y acumulacién de sumas de

- dinero recaudadas en concepto de apor-
taciones para constituir, por su acumu- -

lacién a interés, segim diferentes mé-
todos, determinados capitales finales pre-
viamente determinados para cada caso
particular o miembro capitalizador, El
segundo aspecto consiste en ¢l empleo
de las sumas asi recaudadas en la cons-

truccidn de viviendas a alquilar, con.

promesa de venta una vez que se han

percibide por la entidad todos leos pla-

¢
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cidn y .de otra destinada a amortizar
‘una porcién de éste, Generalmente estas
inversiones se hacen enire los propios
miembros capitalizadores a modo de

préstamo por la diferencia extre la suma’

final de capital que se proponen consti-
tuir y la parte de éste, que con sus apor-
taciones ¢ intereses correspondientes ten-
gan ya constituido en el momento de
la concesidn, la que suele hacerse por
orden de rigurosa anuguedad o por
sorteo.

El problema técnico de matemé.tlca
financiera qureda concentrado en la apor-
tacidn de uma cuota de constitucién de
un capital, €, durante un tiempo, n,
¥ a un tipo de interés, im:

m_ .

¥ luego, una vez recibido el préstamon,
por la diferencia:

continuar pagando la misma cuota pe-

riddica de constitucién, mds el interés.

del valor imicial de dicho préstame al
tipo de im.

En realidad, se trata de una anualided
amortizativa, considerada descompuesta
conforme al critetic de los “Sinking-
funds®, para la cual el interéds de remu-

neracion ppede ser nulto ddrante todo.
¢l tiempo de la operacidén ¢ solamente

durante una primera parte.
Los criterios de capitalizacién pueden

ser muy diversos, desde el cldsico, que

significa lo que queda expuesto, como
lo demuestran entre otros que hemos

zos comprensivos de una parte del nte-
rés del capital pendiente de amortiza- -~

_visto-en nuestra vida profesional, los

sigitientes .casos particulares:

“a) El asociado paga cada mes una
cuota de cinco pesetas, que la- Sociedad
invierte en capitalizacién. Cuando el aso-
ciado ha pagado 200 pesetas, a los cua-
rent2 meses, recibe un bono acreditativo
a percibir el interés a razém del 3,5
por 100 annal de esas 200 pesetas. Trans-
curridos - otros cuarenta meses, recibe
otro bono por otras 200 pesetas, de idén-
ticos derechos al auterior, Finalmente,
después de otros cuarenta meses, o sean
diez afios en total, que ya ha constitirido
las 600 pesetas, canjea los dos bonos an-
teriores por otro de 600 pesetas, com

_ derecho a cobrar anvalmente el interéds

de ese capital a razén del 4 por 100,
durante quince. afios més, durante los
cuales le es reintegrable, por rigurosa
antigiiedad, #a sump de 600 pesetas que
constituy, ‘ _

b) Cada asociado, por cada titulo de -
2,000 pesetas que shecribid, satisfard una
ctota de ahorro de cuatro pesetas men-
suales. Estas cuotas devengarin, desde
que sean satisfechas, un interds unitario
amual cuya cuantia comcreta dependerd
del tipo que resulte para las iftversiones,
sobre €l total de los desembolsos en cads,.
ejercicio, no devengando inferés cada
cutota hasta el trimestre siguiente a aqurel
que tenga como primer mes el del ven-
cimiento de la cuota en cuestién, Ade-
mis, todo asociado viene obligado, al

- ingresar en la Cooperativa, a satisfacer

e 4 por 100 del capital suscrito, en

concepto de derechos de ingreso, con

destino @ los gastos sociales nomnales. )
Como se ve, pues, todos estos y otros

" muchos problemas que pueden idearse
son propios de la matemética financiers,

a término cierto que constituye une de
los jalones fundamentales de su cienda -
peculiar, -

La conjugacién de estos problem:as de
capitalizacién v de los de amortizacidn
provoca ofros de coordinacién de plazos
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y vencimientos a fin de que no puedan
resultar situaciones desfavorables para
la liquidez de la entidad, que obligan a
poner en juego fos conocimientos mate-
mdticos del actuario para Ia resolucién
de las ecuaciones que se plantean.

-El desarrollo que esta clase de opera-
ciones llegé a adquirir en Espafia obligd
"al Poder Piiblico a intervenir, reglamen-
tindolas por medio del llamado estatuto
del Ahorro Privado de 1929, y enco-
mendando a la Direceién General de Se-
guros la ejecucién de la ley v la vigitan-
cia de su observancia.

I1—1.A CONSYRUCCISN EN SU RELACION
CON EL SEGURO.

A) El crédito mutuo combinado
con el seguro.

Sabido es que & fallecimiento prema-
turo del miembro capitalizador, ya sea
cuando tene el caricter propio de tal
o cuando ha pasado a deudor de la en-
tidad, plantea el problema de la solu-
"cién de continuidad en el proceso de la
capitalizacién ofy en el de la amortiza-
cién de la deuda vy el pago de los inte-
reses de ésta, y sabido es que para evi-

- farlo se ha acudido al segure sobre la
vida comio eficaz auxiliar..

La solucién bisica ha side la de fa

. subrogacién del asegurador en las obli-
gaciopes del asegurado-capitalizador en

com"mamon de seguro, cuya expresién
1a prima finica pura es:

case de su fallecimiento, mediante la

el “tractum sucesorio” por la cancelacidn
del saldo de una sola vez: .

’ Jm
n=—1 (1+—

mn _i_@_mt
) ()

=0 (H‘ LI
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Estas dos filtimas expresiones son
equivalentes cunando el tipe de interés
de capitalizacidn y el del segurc son
iguales.

No menos conocido es que seg'ﬁn oMo
se calculen las primas periddicas (anna-
les, semiestrales, etc) pueden resultar
reservas negativas, lo que carece de im-
portancia cuando es una misma entidad
la. que cultiva los dos géneros de opera-
ciones, la financiera pura y la del seguro,
pues los fondos de reserva de aquélla
compensarin la reserva negativa de ésta,
con lo que no padeccri el equilibrio
técmico de la entidad, En el caso de que
intervengan dos entidades, una. para la
capitalizacién y otra para el seguro,
como sucede en Espafia por mo consen-
tirlo la legislacién vigente (articulo
del reglamento de 2 de febrero de 1912,

para la aplicacién de la ley reguladora

det control del seguro privado por el
Egtadc‘ de 14 de mavo de 1908, y el ar-
ticulo  del estatuto del Ahorro Priva-
do de 1929), todo queda reducido al
establecimiento de ciertas estipulaciones
contractiales que surtan los mismos
efectos compensatorios que si la entidad
fuera una sola, ) .

Conocidos son .otros procedimientos,
como ¢l de hacer convenientemente in-
ferior la duracién del pago de primas
que fa del seguro; estableccer primgs
peribdicas decrecientes segfin una deter-
minada v comioda dey de decrecimiento;

establecer pagos finales cuyas reservas

positivas contrarresten las negativas de

‘la combinacién del seguro principal, etc.

L



P

Entre ellas tenemos la que consiste en
que la cuota de constitucién (o recoms- '
titucién) del capital sea variable de for--
ma tal que con la respectiva pritna na- -’
tural del seguro dén una suma constante”.

ara teda la duracidn 'utad'ﬂaLs'T
pa on conjunta de fas . -oonst:tuuén v reconstitucién del capital,

'mde la forma Ci = Vi Sit1— Sk

dos operacones, Su planteamiento es:

P=k v gz (1—k, (1-H)'h)
P=ks+v'%: qxyt (1—ky (AHP+5 —

ks (1=
- te o diferencxa.

Teardasampaa b

1=k (1) fko( 114 +kn(1+1) -
Este sistema ha sido resuelto en Es- -£i6n

pafta, separadamente por dos actmarios

miembros del “Instituto de Actuarics -
Espafioles”, Sres. Estrugo vy Perrard, - -
por respectivos ingeniosos procedimien- -

tos, que permiten perfectamente operar

con dos tantos de interés, mmo para fa
. capitalizacién y otro para el seguro, per- :

mitiendo asi ganar en proveche del ase-

gurado la ventzja que significa poder '
emplear en la capitalizacién un tanto

mayor ¢ue en el seguro.

Cuando los dos tantos son 1guales, la -Beg
formula es equivalente a la del seguro ~po

Namado mixto,

El Sr. Ferrari plantea el problema in- .- da
terviniendo dod tantos de interés. Uno, = -
para la operacién propiamente-de.
seguro, ¥ €l otro, “i”, para {a capitaliza-
cibn, ¥ a través de ingeniosos arﬁﬁcms;'f
calcula una tabla hipotética de mortah

l‘!'l

dad, en 1a cual

. ¥
C!:?j,‘i“qx- ¥y

A base de esta tabla caleuls Ia pnmh . y slendo Cﬂ-l-i == 1 ge tiepe

anual “P”", del segure mixto, pam -

capital importe de la operacidn pnuupaﬂ ‘

* o de capitalizacién, y, luego, al ‘amparo
de la descomposicion de la prima en

prima de riesgo y prima de shorro, ob-

tiene que el saldo de capital pendiente
de constitucién es igwal al producto de

px=1 '-—"q'\xA- g

A -

fa suma final a constituir por la reserva

' mptemitica terminal que resulta de la
'tﬂ.bla hiptrtetlca de mortalidad :

L Ske=C .k Vi
Szméndose de las cnotas anuales de

pasa. ‘a.éstablecer las primas naturales

. "para. cubnr ¢l riesgo, por muerte, del

mpital pendllenﬁe de constitucién nwdian-

P Ck——‘ﬁ'k

‘g.tmgg, ‘mediante. la introduc-
un: curioso “determinante, Ilega

'ik “ﬁBk_.. soti _funuones cuales-

licacién al caso de referen-
o por Cl-+ la - cantidad _

1'la. formacién del capi-
comienzo del afio “k 41"
" por 4j”, el tipo ni-
S, dnualde ta parte de
'de 1a oap:tallzauon,

i VL_ +(3Ck+1 Vi i!)v s quk 1
d’e donde
1 i _
- Vi(l—vjlfzvi’/:qx+k“1)
_ v, 1‘1’qx+k 1——h
ui{lm—v hy, lqu_'_k 1)

Vi(—v Ry gy, 3 Y

Vj ' Qgpic—a— h

By= Vil 9 %0, g,

lo que germite hallar & también,



B) La inversidn de los fondos téemicos,

Sabido es que son tres las condicio-
nes que rigen 2 los bienes en que pue-
den ser empleados los fondos de las
reservas téenicas de las entidades pri-

vadas de seguros: Solvencia o seguri-

dad, rentabilidad y liquidez o realiza-
cidén, Para los deguros sociales tenemos
una cuarta: la utilidad social.

Por lo que concierne al grado de sol- -

vencia o-geguridad, &sta tiene que ser

objetiva ¥ subjetiva; objetiva, porque

no pueden estar sometidos a alternativas
de beneficio o pérdida por razén de la
aplicacién de Tos valores que representa;
subjetiva, porque no deben estar expues-
tos a efectos perfudiciales de las even-

tuales depreciaciones monetarias En

cuanto a los grados de rentabilidad, de
liquidez v de utilidad social, nada con-
sideramos necesario exponer por ser
sobradamente conocido lo que se pudie-
ra decir, no olvidando que la seguridad
puede estar en oposicién al grado de
rentabilidad, ¥ ambos al de utilidad so-

cial; ¥ en cuanto al grado de liquidez,

esth en oposicién al de seguridad vy, se-
ghn circunstancing, en razén directa,
unas veces, y opuesta, otras, al de {a ren-
tabilidad, v o‘puesta, desde luego, al de
1a wvtilidad social. Expreséndonos en tér-
.. minos amaliticos, nos encontramos ante
- uma funcién de cuatro variables, y el
-punto critico de concurrencia de las

Jproblema. de méiximo de la funcién
La interpretacién préictica de este pro-
“blema de mAximo podemos encontrarla,
: rhe; en la constitucién de una enti-
~dad: cpoperativa de empresas asegurado-
wﬁvo inniobiliario, que reco-

s técnicas que Tas em-
de,g;tinaj,r libremente a

" ¢ondiciones antedichas constituye un -

i
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minal uniforme, representativos de pat-
ticipacion ‘por tal concepto en el activo
liquide social, emitidos en forma ani-
loga a como son emitidas las acciones
para la amplacién del capital de las
Sociedades andnimas, teniendo en cuenta
la plus-valia ¢ la mimus-valla de los
titulos anteriores.

De esta forma se conseguiria:

1® TDotar a estos titulos de 1a sol-
vencia mistha de los bienes reales.

2° Una liguidez o grado de realiza-

cién- igt_:aﬂ a la de los valorés mobilia- -
Tios, que lot inmuebles que los respaldan

0o -poseen.

3° Segfin la politica de construccién
o de adquisicién de inmuebles, una ren-
tabilidad tan estimable comjo la de los
mismos valores mobiliarios,

4° Ayudaria a salvar esa pérdida que

sufre el asegurado en ciertos seguros,’
como el de vida, por depreciaciones mo- -

netarias, v de’ la que no se beneficia,
directarnente, ni el asegpurador,” ni el
Estado. ‘

5° Podria facilitar el estudio para
tratar de conseguir una férmula finan-
dera de seguros en una moneda tedrica,
coeficiente, que tendiere a aproximar las
potencialidades adquisitivas de la mone-
da, en los tiempos en qite fueron paga-

das una parte o la mayoria de lis pri- |

mas con la de] momento en que se per-
ciblere el capital asegurado. - s

II1.—1.0S PRESTAMOS HIPOTECARIOS,

Desde dos puntbs de vista podemos

considerat a €stos: el de prestadores o
el de prestatarios.”
a} El caso de prestadores.

A ntestro’ modo de ver el empleo de
los fondos técnicos en préstamos hipo-

tecarios, ofrece caracteristicas de sol-

vencia, en cuanto a la seguridad del

reembolso de la suma prestada, pero

an



monetarias, no en cuanto al poder adqui-
sitivo de €stz, a no-ser que por las le-
gislaciones reguladoras de esta clase de

préstamos se permitiera concertarlos con
‘coeficientes de proporcionalidad sobre €l
valor total de las fincas a servir de ga-
Se concede un:
préstamo de 1.000000 de pesetas con la -
‘garantia de un inmueble valorado en

rantia. Por ejemplo:

15.000.000; si cuando se cancela el prés-
tamo en su totalidad o en las dltimas
. anualidades el poder adquisitive de la

peseta. es la mitad que ¢l que tenda
cuando se concertd, el inmueble valdria, -

si no los 30.000000 de pesetas, cuando

menos, podemos admitir 25.000.000, en’ _'
cambio, ef acreedor se habrd reembol-
sado de un dinero gue vale la mitad que .

cuando lo prestd, Esto podria evitarse,
segiin decimos, concertando el préstamo

sélo en cuanto al nﬁnﬁé'ro:'dg',_ifriﬁda}d'_eg L ) El caso de prestatanos

¢

Como posicién, Ia del deudor, contra-
_na ala d¢] acreedor ha de ofrecer ven-
'tajas & inconvenientes asimismo contra-
rios:’ Poer elio, en los. tiempos de de- .
.1mec:acmn “monetaria es interesante la

posi"cmn‘ de prestatario, ya que con el
dmero rectbldo 4 préstamo se pueden
"uma.s d»e valor mis impor-

reemba] saﬁas Es por éste que €l in-

terés inmediato de las entidades asegu-
‘raﬂoms estaria atendido construyendo o

en Jugar de por el 1.000.000 de pesetas . 4, 3

por Ia quince ava parte del valor del
inmucble que le sirve de garantia que

. s Jo que, en definitiva, significa la suma. )
prestada sobre el valor del inmueble

que le sirve de garantia en el momknto
de concertar el préstamo. )
Ciertamente que el sistema falla en

los periodos de depresion econdmied, -
pero obsérvest que la tendencia secular

. del dinero es hacia la depreciacién de
“éste. ‘

' dve los fmdamentos

T



