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l. AsPECTO ECONÓ~UCO DE LA RELAC!ÓN JURÍDICA DEL SEGURO AL QUE CON­

CRETAMENTE VAMOS A REFERIRNOS 

La disminución del poder adquisitiva de b moneda es una enfermedad 
crónica y progresiva - hasta ahora por lo menos - dc la economía, que 
desdc los tiempos mas remotos aqueja al mundo. El constante progreso de 
la humanidad va provocando en el hombrc un incesantc incremento de ne­
ccsidades que, dcsdc no sentirbs, en un estada dc menor grada dc civili­
zación, pasan luego por la categoría de lujos, para convertirsc mas tarde en 
neccsidades de atención punto menos que ineludible. Y la atención de to­
das estas necesidades tiene su precio, que exige dinero para sufragaria, de 
modo que, a medida que se produce mayor demanda dc dinero, se enca­
rece lógicamente éste, con la natural manifestación de este encarecimiento 
que se traduce en la disminución del poder adquisitiva dc la moneda. 

A éstc, que constituye b causa de la tendcncia secular a la devaluación 
monetaria, sc asocian otros acontecimientos que, como las dos últimas 
grandes guerras u otros fenómenos económicos o de otras clascs con reper­
cusiones económicas, ocasionan grandes crisis devaluatorias, aunque tam­
bién sc den períodos de tiempo con ciertos remansos dc tranquilidad y aún 
de recuperación. Pera, pese a éstos, la tendencia secular dc la devaluación 
es de incremento incesantc con mayor o menor intensidad, según los casos 
dc una y otra cbse que queden comprendidos en el intervalo que se consi­
dere o contemple. 

No vamos a detenernos en una exegesis, por ligera que pudiera ser, 
del fenómeno económico dc la devaluación monetaria, sina que, admitido 
como cierto que es, vamos a ocuparnos de él sólo en el orden de los efectos 
o repercusiones de la inAación en el Segura. Ahora bien; este problema 
puedc ser tratado desde dos puntos dc vista distintos: el del asegurado y el 
del asegurador; el primera de los cuales se contrac estrictamente al conte­
nido económico de la rebción jurídica del Segura (contrato o póliza, o 
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tÍtulo semcj:mte o equivalentc), aun cuando también afecte a algunos as­

pectos del segundo, y estc segundo comprcnde al primera como primordial, 

pera sc cxtiendc a otros aspectos que corresponden al campo de la economía 

general y al del de la empresa ascguradora en particular. Nuestra atcnción, 

pues, va a rccaer en el primera dc estos dos puntos de vista, por ser, en de­

finitiva, el b:ísico, y queda planteado en los siguientcs términos: El poder 

adqt~isitivo de la moneda, en lo q11e concierne a stl substancia, repercute 

en la relación entre el q11e tenía cuando fueron pagadas las primas y el que 

tiene al ser satisfechas las prestaciones, y constit11ídas y materializadas las 

reservas, ya que, los dercchos y obligacioncs de la relación jurídica del Se­

gura, sc refieren, en el orden cuantitativo, en unidadcs monctarias de cuco­

ta y curso legal. 
A modo de aclaración diremos que nos refcrimos a "relación jurídica" 

porque no siempre el acta de la aseguración constituyc un contrato, sino 

que, en muchos casos, es simplementc un acto ex lege, como succdc en la 

mayoría de los Seguros Socialcs obligatorios y, adem:Ís en España, en el 

Segura Obligatorio de Viajeros. En el dc Accidentes del T rabajo, por cjcm­

plo, sc produce contrato, pese a su obligatoriedad, por quedar Jugar al librc 

ejercicio dc la voluntad en lo rcferentc a la clccción dc la Entidad asc­

guradora. 

Il. ANTIGÜEDAD DE NUESTRA PREOCUPACIÓN POR EL PROBLEMA 

Nucstro intcrés por el problema es ya antiguo, pues sc provocó, cuando 

durante una cstancia nuestra de trabajo-estudio en una importantísima 

Compañía alcmana de Scguros, en el año 1928, permanccimos en Berlín 

durantc una cicrta temporada y tuvimos oportunidad de estudiar tan su­

gcstiva cuestión, de la que, después nos hemos vuclto a ocup:~r en diferen­

tes ocasiones y, entre elias, ya el :~ño 1930, en la refercncia hech:~ en la 

comunicación presentad:~ al IX Congrcso Internacional dc Actuarios, reuni­

da en Estocolmo, sobre el tem:~ "Seguros de Riesgo contra Seguros dc 

Ahorro"; lucgo, en el año 1931 nos ocupamos otra vez del tema desde 

las p:íginas de la Revist:! "España Económica y Fin:~nciera", tratando de 

los cfcctos dc la devaluación monetaria en la industria del Segura y la 

revalorización dc los Balances en las Entidades de Scguros, estudio que rc­

cogimos, el año 1936, en nucstro libra "Eiementos dc Economía Política 

del Segura", al tratar de la revalorización de los Balances y de las carteras 

de pólizas de las Compañías dc Scguros. 
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Después de nuestra Guerra Civil, nos corrcspondió pertencccr a la 
Comisión destacada por la entonccs Dirección General de Seguros para 
llevar a cabo, en el sena dc la Comisaría General del Desbloqueo, en el 
Banco de España, las operaciones de esta clasc en relación con las Entida­
des de Seguros. 

Posteriormente, en el año 1949, con ocasión de los actos conmemora­
tivos del Primer Cincuentcnario del Instituta de Actuarios Franceses, fué 
fijado, para las deliberacioncs científicas de aquella conmemoración, el tema 
titulada "El pa pel del actuaria en la financiación de la construcción", y en 
la comunicación que para tal tema prcsentamos, volvimos a prestar prefe­
rente atención a los efectos de la desvalorización monetaria en el Segura. 

Después tuvimos oportunidad de volver sobre el tema en nuestra visita 
a Santiago de Chile, invitados por la Camara dc Aseguradorcs de estc 
país, en septiembre dc 1955, en la conferencia que tuvimos el honor de 
pronunciar en el Gran Salón dc Honor dc la Universidad Nacional, al 
referirnos a la situación planteada por el hecho de haber pasado el Peso 
chileno, en el transcurso de cinca meses, dc 250 a 8so pesos por dólar (ci­
fra que actualmentc ha quedada fijada en I .ooo, después de haber lle­
gada a 1.2oo) y que en estos días acaba dc experimentar una nueva desva­
lorización. 

últimamente, al corresponder con nuestra presencia y nuestro trabajo 
a la invitación que se nos hizo, por la Comisión Organizadora, dc partici­
par como observadores invitados especiales en la VII Conferencia Hcmis­
férica de Scguros (de aseguradorcs dc toda América reunida en Caracas 
(Venezuela) en noviembrc de 1958, hemos presentada una comunicación 
similar a ésta aunquc referida solamentc a los Seguros mcrcantilcs. 

Con proyección futura, hemos vuelto a ocuparnos del tema, en relación 
con los Seguros Sociales, enviando una comunicación en tal sentida a la 
Segunda Conferencia Internacional dc Actuarios y Estadísticos dc la Se­
guridad Social, que se reunió en Roma en octubre dc 1959. 

Y dejamos para el final el consign:~r nuestra p:~rticipación como Miem­
bro del Jur:~do calificador del "Premio Delas", del que hemos tenido el 
honor dc formar p:~rte en tod:~s sus convocatori:~s, desdc que sc instituyó, 
y por consiguicnte, en las dos últim:~s para las que el tema objeto de elias 
fué éstc dc la desvalorización monetaria y el Segura. Y prccis:~mente por 
esta circunstancia qucrcmos dcjar bicn semada que con cu:~nto podamos 
decir en esta disert:~ción nuestra accrca del tema, no debe ser considerada 
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como indicación de lo que hayamos cntcndido que debieron haber sido las 

líncas estructuralcs del desarrollo dc los tr:1b:1jos present:1dos :1 dichas dos 

convocJtoriJs del referida Premio. 

III. FuNDAMENTos TÉcNicos 

Con el fin de seguir un proceso lo mas r:1cion:1l posiblc en b exposición 

dc los fund:1mentos técnicos dc nuestro tem:1, habrcmos dc recordar Jlgu­

nas cuestiones de suma importanci:1, comenz:1ndo por b dc que los riesgos 

que :1nim:1n bs divcrs:1s r:1m:1s y modalid:1des del Seguro son de v:1rias eh­
ses, :1 s:1bcr: 

A) Estacionarios, que son aquellos que no v:1rÍ:ln en t:lnto y cuanto 

que, por proyección desde fuer:1, dc algun:1 circunstancia de emergenci:1 

sobre el sujeto de riesgo, no varíc el gr:1do de exposición que ofrece cstc 

sujcto dc riesgo :1 b re:1lización del hccho que constituyc el objeto dc sc­

gum. Es el caso dc un edificio dcdic:1do exclusivJmcnte :1 viviend:1s, mien­

tr:ls no sc instalc en él algun:1 industria con motores o sc :1gr:1vcn las cir­

cunstancias del riesgo contigua que lc signific:1n los edificios :1dl:íteres. 

B) Variables, que son los que por la propi:1 naturaleza dc su sujcto, van 

variando su grado de exposición a la realización de los hechos de que se 

trate, de m:1nera automatica con el transcurso del tiempo. ~stos, a su vez, 

pueden ser: 
:1) Decrecientes, como la mortalidad infantil desde el nacimicnto hast:l 

los catorce o quince :1ños de edad. 
b) Crecientes, como la mort:1lidad humana, desde los catorce o quince 

:1ños en adebnte. 
e) !11ixtos, que :1 su vcz, pueden ser: 
1. Crecicntes, primera, y decrecientcs, después, como sucede con b 

nupci:1lidJd y la n:1t:1lidad tomadas como objeto de seguro. 

2. Decrecientes, primera, par:1 crecer después, como sucede con la mor­

talidad hum:1na tomada en su tot:1l considerJción dcsde el nacimicnto del 

hombre hJsta el maximo posible de su existenciJ. . 
Por su p:trte, b cobertur:1 de los riesgos, p:tra que Jnténticamente quede 

comprendid:1 en el scno de b institución denominada Segura, requiere que 

el asegur:tdor percib:t lo que jurídicamente constituye el precio de la mis­

ma, que m:ttem:íticamente tiene como ide:t germen b de b esper:tnz:J 



matem:ítica o valor probable, y que técnicamente recibe el nombre de pri­

ma o cuota, conceptos an:ílogos, pera que el uso ha hecho que la primera 

denominación se utilice en los Seguras tratados con fines mercantiles y, la 
segunda, en los Seguras Sociales tratados indistintamente en régimen de 

Derccho pública o privada. 
Ahora bien, para la determinación de las primas o cuotas, habr:í que 

tener en cuenta, ante toda, el sistema financiero-acttsarial que se adopte 

para ello, o sea el critcrio con que se correlacionen los valores de las obliga­

ciones a cumplir por el asegurador y las aportaciones que nccesita pcrcibir 

como contraprestacioncs, a fin de deducir los módulos conforme a los cuales 

sc tienen que calcular esas aportaciones necesarias para la financiación dc las 

prestaciones a pagar por él en el cumplimiento de las obligaciones que ob­

jetivamente !e incumben. M:ís sintéticamente, el critcrio escncial adoptada 

para el c:ílculo de las primas o cuotas. 
Los sistemas de este géncra que se ofrecen a nuestra consideración son 

muy diversos, y fué el austríaca Julius Kaann, por los años r885 y r888, 

quien estableció una ecuación fundamental de la que es posible deducir 

todas las imaginables dentro de una adecuación elementalmente lógica. 

Pera, dentra de esta adecuación, todas las que no son susceptibles dc 

cmpleo, son incluíbles dentro de alguna de estas tres grandcs catcgorías 

siguientes: a) Capitalización individual; b) Capitalización colectiva, y 

e) Reparto simple. Sin embargo, hay quienes distinguen una cuarta catc­

goría denominada "Reparto con fondo de cobertura" o "Reparto de capi­

tales de cobertura"; pera es demostrable, si bien matem:íticamente, que 

estas dos expresioncs son cquivalentes a la Capitalización colectiva, aunque, 

entre elias, haya algún matiz de diferenciación. 

Para dejar bien sentado el fundamento de nuestras razonamientos, va­

mos a efectuar una somera descripción de cada uno de estos tres sistemas 

citades, lo m:Ís clara que sepamos dentra de nuestra prapósito de síntesis. 

Y para ella, comenzaremos por el de reparto simple de pagos anuales que, 

como su nombre indica, se limita a considerar, como cargas anualcs del 

asegurador, las cantidades que éste tenga que pagar en el año en concepte 

de prestaciones, sea por seguros cuya prestación esté constituída por un 

pago única, o por modalidades de segures cuyas prestaciones sean de tracto 

sucesivo y estén constituídas por una serie dc pagos a realizar en dctcrmi­

nadas condiciones. Del primer caso, puede servirnos de ejemplo el Segura 

corriente de Vida, para caso de muerte, consistente en el pago del capital 
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convenido a los derechohabientes del causante; del segundo caso, el ejem­
plo es la renta vitalícia. 

El reparto anual (o a intervalos menares de tiempo) puede hacerse 
a posteriori (repartiendo el importe de las prestaciones causadas en el intcr­
valo dc tiempo ndoptado para ella) o mediante consignaciones a priori, 
determinadas mediante la estimación técnica anticipada (en base del previo 
estudio estadística de las realizacioncs nnteriorcs de hechos homogéneos 
genérica o específicamente, según proccda, dc entre el mayor número po­
sible de casos conocidos expuestos a elias), rectificable posteriormente con 
carga o en beneficio dc los asegurados - en los seguros mutuos - o 
con carga o en beneficio del asegurador- en los scguros "a prima fija" -. 
La prima o cuota calculada "apriorísticamente", recibe la denominación dc 
prima nattlral. 

La capitalización colectiva, en el caso de seguros con prestación a pago 
única, no ofrece diferencia con el reparto simple, pera en el caso de los 
scguros cuya prestación sea de tracto sucesivo, sí. Consiste en repartir 
cada año, como carga de él, el valor-capital de las cuotas de renta prob:l­
blemcnte pagables en el futura, a partir del momento en que la renta fué 

causada. Por esta se llama de reparto de capitales de cobertura, porque lo 
que se rcparte son los capitales que técnicamente han de permitir el pago 

de las sucesivas cuotas (mensualidades, trimestres, semestres o anualidades) 

de renta. (Aquí, cuota se utiliza con accpción distinta a la de prima.) 
Y como, en tanta y cuanto subsistan las circunstancias que motivan la 
obligación de pago por parte del asegurador, tiene que haber un capital 
que técnicamentc garanticc el cumplimiento dc aquélla por toda su pro­
bable duración, surge una reserva destinada a la atención de las obligacioncs 
en curso de cumplimiento, de la que, por la importancia que tiene, volvc­
rcmos a ocuparnos mas adelante. 

El sistema de Capitalización individual nacc en el memento en que, por 
las razoncs que fuercn (dc índole comercial o de otro géncro), sc siente la 
necesidad de establecer una prima o cuota nivelada o constante a cobrar por 
el ascgurador durante el período de ticmpo cstablecido (por convenia entre 
las partes intercsadas en la relación jtsrídica del segr~ro o por imposición 
debida a otras detcrminadas razones (la ley por ejemplo) para cllo, o tam­
bién, primas variables conforme a leycs de variación ascquibles a la menta­
lidad de los profanos en la técnica estadística del segura. 

Cuando los segures tienen por objeto riesgos constantes, podemos afir-
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mar en términos casi absolutos que el única sistema financiera-actuarial 
aplicable es el de rep::trto simple medi::tnte consignaciones a priori de la 
prima natrsral; pues por la prapia natur::tleza del riesgo que cubre, la prima 
es constante (prescindicndo de las desviaciones que pucdan praducirsc entre 
la siniestralidad real y la prevista p::tra el c:ílculo de dicha prima), en tanta 
que, como ya hemos dicho p::tra los ricsgos const::tntes, por circunst::tnci::ts 
de emcrgencia propi::ts de est::t clasc de riesgos, no varíe el gr::tdo dc inten­
sid::td en su cxposición ::t! sinicstra, por lo que, mientr::ts persist::t un mismo 
gr::tdo de intensidad, la prima cubre n::tda m:Ís que el riesgo durante el pe­
ríodo de tiempo adopt::tdo por unidad dc cobertur::t, que gencralmcntc es el 
año, aun cuando la póliz::t esté concertad::t por v::trios años. 

En cst..1s condiciones, cu::tndo, por las razones que fueren, y entre elias, 
por depreci::tción del poder adquisitiva de la moncd::t, se opere un ::tumcnto 
en el número de las unidades monetarias de cuenta que expresan el valor 
del sujeto o suma inicialmentc asegurada, o amplitud económica del riesgo, 
bastar:í, como se hace de ordin::trio, con :mmentar la cuantía de la suma 
asegurada, lo que implicara, naturalmente, un aumento en la cifra de la 
prima a p::tgar. Y como la moneda en que se pague la prima ir:í tcniendo 
un poder adquisitiva :m:ílogo al dc la en que sc pague la prestación, en su 
caso, la correlación del poder adquisitiva de la unidad monctaria en que 
sc l1:1ga efectiva la contraprestación ser:í, poca m:Ís o menos, la misma, salvo 
casos excepcion::tlísimos de depreci::tciones sucesiv::ts excesiv::tmente frecuen­
tes, en los cu::tles toda qucd::tr:í rcducido a tom::tr como unid::td de cobertura 
de riesgo, en lugar del ::tño, intcrvalos de tiempo menares y convenir con el 
::tscgur::tdor cierto pracedimiento autom:ítico par::t la elevación, por éstc, 
de b sum::t ::tsegur::td::t. Ella podr:í motivar ::tlgún m::tyor g::tsto de adminis­
tr::tción que cncarezca el segura liger::tmente, pera no creemos que esa teng::t 
m:ís que un::t import::tnci::t muy secundaria. 

Cu::tndo los seguras teng::tn por objcto riesgos v::tri::tblcs, es indudablc 
que sc puedc oper::tr :1 prim::t n::ttur::tl, en cuyo c::tso b prima vari::tr:í en los 
mismos términos en que varíc la gradu::tción de b intensid::td del ricsgo y 
conforme :1 b ley est::tdística de est::t variación. Pera no es lo frecuente que 
sc proceda así, pues ::tÚn en los seguras llamados colectivos o de grupo, en 
los que se ::tplique la prima natur:1l corrcspondiente :1 C:.Jd:.J elemento del 
colcctivo o unid:.~d elemental dc riesgo, se suele determin:.~r luego la prim::t 
pramedi:1 correspondicnte, y operar con elb. En general, diremos que sue­
Ien c::tlcubrsc prim::ts nivclad::ts o promcdi::ts generales, prim::ts nivelad:1s 
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por ed:~dcs de entr:~d:~ en segura, primas variables conforme :1 leyes de va­
riación distintas a la de la ley estadística del hecho objeto del segura, etc. 
El criterio a seguir dependcra :~dcm:Ís de la clase dc la prapia variabilidad 
del riesgo, dc otras circunstancias a tener en cuenta en el desarrallo del 
segura que, en líneas generales, impondr:ín el sistema financiero-actuarial 
m:Ís convcniente y, :~un dentro de él, las modulaciones que se estimen m:Ís 
indicadas par:~ rcsolvcr el prablem:~ :~ctuarial dc :~cuerdo con los términos 
en que se nos ofrezca planteado. 

Entre las circunst:~nci:~s que condicionaran el sistema :1 seguir, figurar:í 
la dc que nos encontr:~mos ame la necesidad de tr:~t:~r el segura conforme 
a uno de los grandes conceptos de micro-seguro y macro-seguro, cnten­
dicndo por micro-segura el segura desarrallado en régimen facult:~tivo e 
individual, como es el caso, a modo de ejemplo, de cualquier seguro sobre 
la vida, practicada corrientemente por las Compañías mercantiles de Sc­
guras; y por macro-seguro, los seguros colectivos o de grupos que, por ofre­
cer detcrminadas circunstanci:~s de homogencid:~d, permiten ser tratados 
como una unidad complej:~ de riesgo :1 la que imprime car:ícter alguna cir­
cunstancia objetiv:~ m:Ís o menos direct:~ o indirecmmcnte :~jena :1 la vo­
luntad subjetiva de los elementos integrantes del grupo. 

El macra-segura podem os cbsific:~rlo en: 
a) de primer grada, como los seguros colectivos concertados por las en­

tidades :~segur:~doras que practican el segura en régimcn de derccho pri­
vada, y 

b) de scgundo grada, como son todos los seguras sociales oblig:~torios. 
Según se tr:~te de micro o macra-segura, el sistema financiero-actu:~ri:~l 

m:Ís apropiada scr:í, rcspectivamente, el de capitalización individt~al o el de 
capitalización colectiva. Par:~ el primera, podemos :~greg:~r :1 lo :~ntcs dicho, 
que es :~qucl en el que los valores :~ctualcs dc las obligaciones futuras del 
asegurador y los correlatives de b parte de los :~segurados, :~unque se calcu­
len :~1 :~mparo dc unas tabbs estadístico-actuariales que ofrccen :~parienci:~ 
dc colectivismo, y, por consiguiente, de mutu:~lid:~d, son determinados 
individualmcntc sobre la idea consciente o inconsciente de que el segura 
constituye un :~cto individual, y la reunión dc muchos seguros idénticos, 
an:ílogos o similares, no supone m:Ís que um yuxt:~posición o rcunión dc 
fines semejantes perseguides por mcdios igtdes. En cu:~nto al sistem:~ de ca­
pitalización colectiva, podcmos añadir sobre lo ya dicho acerca de él, que 
es aquél en el que los valores actuales de las antedichas obligaciones y su 
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equivalencia, se establecen csencialmentc sobre la base de la idea de la 
solidaridad mas absoluta y, por consiguicnte, constituyen un conjunto de 
fines iguales que hcilitan el logro de un fin común superior, tratados por 
medios idénticos o casi idénticos, en régimen de coordinación y coopera­
ción que, al mismo tiempo que consigucn el logro dc un fin común supe­
rior, satisfacen los intereses particulares como fines parciales integrantes del 
general común superior. 

Entre ambos sistemas existc la misma diferencia que, en Química, 
entre los conceptos de mezcla y de combinación, que mientras, en la pri­
mera, ninguno de los cuerpos que la integran pierde sus caracteres y la 
reunión de todos ellos no adopta caracteres substanciales pcculiares que 
la distingan de los de sus componentes, en la scgunda, los cuerpos reunidos 
se funden, perdiendo sus caracteres propios, y dan lugar a un cuerpo nuevo 
con propiedades peculiares y caracteres distintes a los de sus componentes. 

Pero, esta distinción que hemos hecho entre micro-segura y macro-se­
guro, nos sitúa ante la necesidad de considerar otras circunstancias condi­
cionantes, cua! es la de la estructura de los respectives colectivos de asegu­
rados, que podemos clasificar en los dos siguientes grupos: 

a) Organicos, que son los resultantes de seguros colcctivos totalmente 
obligatorios (como los segures sociales) o en parte (como los segures colec­
tivos concertados por una gran empresa en favor de sus numerosos trabaja­
dores). La representación gdfica de estos colectivos, distribuídos por edadcs 
de sus componentes, se produce siempre como una curva de distribución dc 
frecuencias, asimétrica positiva, o sea con desplazamiento del módulo lucia 
la izquierda o punto de origen de la serie, y mas o menos aplanada, según 
determinadas circunstancias laborales, desde el de una sola rama del cuerpo 
laboral de un país, hasta el de la total población laboral de dicho país ( 1 ). 

b) lnorganicos, que son los resultantes de segures voluntarios libres, 
practicados por las Compañías mercantiles. Sin embargo, en las circunstan­
cias ordinarias actuales, según los estudios que hemos hecho, ayudados por 
alumnos nuestros, la distribución por edades de los asegurados, tanto de 
los números de éstos, como de las sumas aseguradas a ellos referentes, adop­
tan también la forma de las curvas de distribución, aunque de asimetría 
menor, casi coincidentes con la curva normal. 

(I) V. nues tro artículo: I nterpretación estadística-actuarial de los colectivos 
labora/es: "Revista Internacional dc Actuariado y Estadística dc la Seguridad So­
cial" n.0 I, Ginebra (Suiza) primer semestre dc I958. 
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La razón de la diferencia mas notable que puede separar a los colectivos 

de estructura organica, de los de inorganica, radica en que la forma de 

aquélla variara cuando varíen ciertas circunstancias de trabajo de las que el 

segura tocara las consecuencias con caracter puramente accesorio. En cam­

bio, la segunda variara principalmente tan pronto varíe alguna de las cir­

cunstancias relacionadas principal y directamente con las condiciones dc 

aseguramiento. Por ejemplo: si se adoptase un mismo tipa de prima rigu­

rosamente promedia para todos los asegurados, cualquiera que fuese la 

edad con que éstos ingresasen en segura, que resultase superior a la indi­

vidual correspondiente a los ingresados a ciertas edades jóvenes, indudable­

mente que se operada una propensión, por parte de éstos, a retrasar la edad 

inicial o de entrada, buscando beneficiarse de la ventaja que, en principio, 

ello les reportada, aunque luego el asegurador tuviese que elevar dicho tipo 

de prima. 

Después de cuanto acabamos de exponer como cuestiones previas, resal­

taremos que la capitalización individual da lugar a primas constantes 

o niveladas o, como ya hemos dicho antes, también a unas primas variables 

según ley distinta a la de la variación natural de los riesgos que cubren, 

de las que resultan unos fondos llamados reservtzs para riesgos en curso 

a correr y cubrir por el asegurador, constituídas por el complemento posi­

tivo que, durante una primera parte de la vigencia maxima prevista para 

el segura, comprenden las primas cobradas en él, sobre las respectivas pri­

mas de riesgo necesarias para la estricta cobertura de los riesgos respectives 

(prima natural del capital arriesgado, el que no es otra cosa que la diferen­

cia entre la suma asegurada o valor capital de la prestación de tracto suce­

sivo, y la reserva terminal correspondiente al final del año de seguro durantc 

el cua! surte efecto la prima cobrada al principio del mismo); acumulades, 

esos complementes, a interés compuesto; de cuyo fondo así formada, du­

rante la segunda parte de la existencia del seguro, para la que cada comple­

mento mencionada es negativo (porque la respectiva prima de riesgo resulta 

superior a la cobrada por el asegurador), se van tomando las cantidades 

necesarias para .compensar cada déficit, incrementando los saldos resultantes 

con sus respecttvos tntereses. 
Estas rcservas sufren las consecuencias de la disminución del poder ad­

quisitiva de la moneda, ya que se forman con cuotas de primas en las que 

las unidades monetarias de cuenta que expresan la amplitud económica del 

seguro, van teniendo, respectiva y sucesivamente, poderes adquisitives me-
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nores. Y por otra parte, de las prestaciones que satisface el asegurador, cada 
una esta formada por la suma efectivamente arriesgada por él (conforme ha 
quedada definida antes), mas la correspondiente reserva que entra en la for­
mación de este capital en riesgo [C = (C- V) + V], por lo que habra 
que distingir dos casos: 

1.° Cuando la Hamada cuota o prima de ahorro sea positiva. En él, el 
poder adquisitiva del capital en riesgo que entra en la suma que pague 
el asegurador, salvo casos de depreciación monetaria muy frecuente o frc­
cuentísima, es aproximadamente igual al de las unidades monetarias en 
que se cobró la prima. Por ello, la mayor o menor pérdida que por tal mo­
tivo puede resultar para el beneficiaria del seguro (mucho mas si fué tam­
bién su contratante) depender:í del número de años que lleve en vigor dicho 
seguro, siendo mayor cuanto mas antiguo éste, como es natural, y del do­
minio pública. Pero, la pérdida radica fundamentalmente en esta parte 
integrante de la suma pagada por el asegurador: la reserva para riesgos 
futures. 

2.
0 Que dicha prima o cuota de ahorro sea negativa. Entonces suceden 

dos cosas simult:íneas: 

a) Una, rebtiva a la cuota de ahorro que hay que tomar de la reserva 
hasta aquel memento constituída, para agregaria a la prima cobrada por el 
asegurador, a fin de que, entre ambas, den la prima de riesgo (o prima 
natural del capital en riesgo) correspondiente. La moneda en que ha cobra­
do el asegurador la prima del segura tiene el poder adquisitiva de ese ins­
tante en que fué, simult:íneamente, pagada y cobrada; y como el valor ab­
soluta de la cuota de ahorro negativa ha habido que tomarlo de unas reser­
vas que, formadas a través del tiempo con unidades monetarias de cuenta 
que tenían menor poder adquisitiva cada vez, el que tienen en el momento 
en que se dispone de esa parte de elias (cuota de ahorra) es el menor de 
todos los que han tenido desde el origen del segura (póliza) en cuestión. 
Por este solo concepte se opera ya, pues, una pérdida, tanto mayor cuanto 
mas tiempo lleve en vigor el seguro (póliza) de que se trate. 

b) Otra, por lo que se refiere a la incorporación, de las reservas consti­
mídas, al capital en riesgo, como en el caso 1.

0
, lo que da mayor importan­

cia a la pérdida causada por la depreciación monetaria. 
Cuanto queda dicho con sentida analítica, es sobradamente conocido 

en su concepción sintética, pera consideramos necesario haberlo presentada 



como queda expuesto, porque habrcmos de necesitar algunos de esos deta­

lles para el resultada a que entendemos poder llegar. 

El sistema de capitalización colectiva equivalc, como ya hemos dicho 

(pagina w), al llanuda sistema de reparto con fondo de cobertura, o 

simplcmcntc dc capitalcs dc cobertura, o del valor-capital en el momcnto 

dc ser causada el derecho a las prestaciones cuyo pago adopta la forma de 

tracto succsivo. En él se producen unas reservas para el pago de derechos 

adquiridos que también se producen en el sistema de capitalización indivi­

dual, cuando los scguros no solamente son de tracto sucesivo en cuanto al 

pago de las primas, sina también en el de las prestaciones. En los casos 

de esta conjunción sc producen las llamadas reservas matematicas, que est:Ín 

formadas por las correspondientes a los derechos en formación o para ries­

gos fnturos, y por las concernientes a los derec!Jos en disfrute o ctsmpli­

miento de obligaciones en curso, que son las de los seguros de tracto su­

cesivo en el pago de las prestaciones (rentas, por ejemplo), que hemos 

resaltado ya anteriormcnte. 

Las rcscrvas para el cumplimiento de obligaciones causadas, en curso dc 

disfrute, cuando se rcfieren a un colectivo "standard", que est;Í, por lo me­

nos teóricamente, estabilizado, como en los Seguros de Grupos y los obli­

gatorios, adoptan la forma de los de un sistema de reparto simple con un 

fondo de reserva adicional, formada durante el período previo a la estabi­

lización. 
El colectivo "standard" es como una fotografía de un colectivo real en 

un momento dada; es lo que en estadística se conoce por colectivo modelo 

o modelo matemtÍtico representativa del real a que se refiere, en el que las 

leyes que lo rigen se cumplen con rigor matem:ítico, si bien no debemos 

olvidar que, como ya dijo Einstein en 1921 (1), cuando las leyes que rigen 

a un modelo matem:ítico se proyectan sobre el real que aquél representa, 

si son rigurosamente matem:íticas, no resultan rigurosamcnte ciertas, y 

si son ciertas, no pueden ser rigurosamente matem:íticas. Toda quedara, 

pues, reducido a encontrar la forma de acoplamiento de las leyes que rigen 

el modelo matem:ítico, al colectivo real que representa. 

Para los colectivos reales inorg:ínicos, los colectivos modelo que podría­

mos formar, no intercsan por lo inestables que resultarían, pues, como ya 

hemos señalado antes, su condición de inorg:ínicos se perdcría f:ícilmente 

(1) Geometrie und Erfahrung (Geomctría y Proyectiva). 
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por una razón de tipo psicológico dc los clementos integrantes del colectivo. 
Cuando únicamente ticncn verdadera efcctividad y caractcr dc "standard", 
los colectivos modelo, es en relación con los reales organicos, en los que cabc 
distinguir aquellos que desde el primer momcnto adquieren una estructura 
de estabilización y los que van siguiendo un proceso de desarrollo hasta 
llegar un momcnto en que teóricamcntc se estabilizan. 

Dc los primeros, podemos citar, como ejemplo, el formado por los com­
poncntcs de un colectivo laboral, ya sc tratc dc un simple Seguro dc grupo 
o comprenda a todos los trabajadorcs dc una rama industrial. lndudable­
mente que un colectivo real de este tipo, censada con respecto a un mamen­
to determinada (la fotografía a que antes nos rcfcríamos), distribuídos sus 
componentes conforme a las respectivas cdades enteras, proporcion:ua una 
serie de términos cuya rcprescntación grafica adoptara la forma de la dc 
una serie de distribución de frecuencia, moderadamente asimétrica positiva, 
con el desplazamiento del módulo h:~cia b izquierda u origen de b serie. 
Con el tmnscurso del tiempo, esc colectivo evolucionara, pudiendo ocurrir 
una de estas tres cosas: a) que los números de elcmentos correspondientes 
a cada edad resultante del rep:~rto inicial sean sustituídos por otros proce­
dcntes de cd:~des anteriorcs y dc nucvos ingrcsos, de modo que los términos 
de la serie resultantc de la distribución del colectivo por edades sean o pue­
dan ser tenidos como const:~ntes; b) que en su evolución, el colectivo pro­
penda a una expansión, por expansión de la empresa o de la rama laboral, 
incremenrandose en los números de elementos correspondicntes a cada edad, 
y e) que sc opere una depresión por tcndencia a la extinción del colectivo 
por las razones que fucrcn y por consiguicnte, un envejecimicnto del co­
lectivo, con un cambio de signo en su asimetría. Para nucstro punto de 
vista, estos dos últimos casos pueden ser tratados con base del primera, por 
los mismos medios por los que un colectivo modelo es proyectable sobre un 
colectivo real. Por eso, nuestro punto de vista se centrara en los colectivos 
laborales basicos que permanecen estables desde el primer momento de su 
consideración. 

Dc los segundos o derivados, o sea aqucllos que nccesariamcnte tienen 
un proceso inicial evolutiva hasta llegar el momento de su estabilización 
teórica, podemos citar como cjemplo la población pasiva, discriminando 
entre invalidos, jubilados por edad, viudas pensionistas, huérfanos en igual 
situación, etc. En ellos, particndo de la consideración del colectivo base en 
un momento inicial, se iran produciendo sucesivamentc nuevos clcmentos 

~.- Repercuslón 
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pasivos en cada uno, por lo que est:Ín cxpucstos a una corrientc de nutrición 

por nuevos ingresos, a la vez que a otra de eliminación por las salidas na­

turales que puedcn tencr los elcmcntos propios de esos grupos: muerte o 

rchabilitación, los invalidos; fallecimiento, los jubilades por edad; falleci­

miento o nuevo matrimonio, las viudas; fallecimiento o alcanzar la edad 

límite para la perccpción de los derechos de orfandad, los huérfanos; etc. 

Con el transcurso del tiempo, llegara un momento en el que, teóricamente, 

por tratarsc de un colcctivo modelo, sc producira una estabilización que 

tendra lugar en el momcnto en que se extingan los elementos procedentes 

de la primera generación, que les dió origen. 

Cuando se opera sobre un colectivo modelo, por razón dc cuanto acaba­

mos dc decir, el sistema dc .financiero-actuarial de reparto de capitales de 

cobertura, a partir del momcnto de su estabilización, coincide con el sistema 

de reparto simple, produciéndose, como única diferencia, el hecho de que, 

antes dc llegar al momento de la estabilización, en el primera se produce, 

con respecto aJ segundo, un fondo de reserva que tienc Sl! maxima nutriciÓn 

en el primer año, decreciendo lucgo ésta, año por año, hasta anularse llegada 

el momento de esa estabilización. Por ella, pues, es por lo que se lc puede 

denominar, también, sistema de reparto con fondo adicional de cobertura. 

To do cuanto acabamos de exponer últimamente, nos permite comprcn­

der que la depreciación monetaria, en cuanto concierne a las rescrvas para 

cumplimiento de obligaciones en curso de disfrute, producira efectes simi­

bres a los que hemos vista para las rescrvas de riesgos futures o de derechos 

en formación, en el sistema de capitalización individual. Tanta en esta 

como en el dc capitalización colectiva, se producir:í el mismo efecto de im­

posibilidad de rcajustc riguroso de las prestaciones a satisfacer por el ase­

gurador, convirtiéndolas, en su cuantía de unidades monetarias, a las nece­

sarias para mantener un poder adquisitiva constantc, porgue ella implicada 

el aumcnto numérico de tales fondos para elevarlos al nivel del nuevo nú­

mero dc unidades monctarias que requiricsc la revalorización de las presta­

ciones en curso de pago. Sin embargo, cuando el sistema es dc reparto con 

fondo adicional de cobertura, las reservas a que da lugar tienen, tan sólo, 

una función puramente secundaria, que comprende dos partes: una de 

establecimiento dc un régimen dc equidad en las aportaciones a la forma­

ción del fondo dc pago dc prestacioncs, por lo que afecta a todos los 

asegurados, anteriores y posteriores; y otra, la de servir de fondo de regula­

ción dc las oscilaciones entre las previsioncs técnicas efectuadas, conjcturan-



-19-

do para el futura sobre base estadística, y las realidades habidas. Por ello, el 
problema de la depreciación monetaria, en cuanto a éstas, es de menor 
importancia que el que se presenta en las reservas para derechos en forma­
ción, permitiendo una rectificación revalorativa la coincidencia del sistema 
de capitalización colectiva con el de reparto de capitales de cobertura a partir 
del momento de la estabilización teórica del colectivo a que se refier:m, 
atemperando las cuantías de éstas, expresadas en unidades monetarias de 
cuenta, al mantenimiento de un poder adquisirivo igual al anterior para 
el que era necesario menor número de unidades monetarias. 

IV. FóRMULAS PROPUESTAS PARA PALlAR EL PROBLHfA 

No vamos a describir una por una todas las fórmulas que han sido pro­
puestas para paliar el problema, que es lo única que en mayor o menor 
grada, han conseguido todas las que conocemos, como son, si no todas las 
concebidas, por lo menos aquellas a las que la opinión interesada les ha dado 
la consideración de m:Ís importancia; y han !agrado su propósito m:Ís bien 
en menor que en mayor grada, como lo demuestra el hecho de expresión 
sintética de que ninguna de elias prevalezca con honores de general acepta­
ción. Por nuestra parte vamos a limitarnos a enumerarlas agrup:índolas por 
homologías esenciales, tratando de expresar, con frase lo m:ís breve posiblc, 
un ligero juicio crítica de cada grupo. Así, pues, tenemos: 

A) Las de naturaleza estrictamente econÓmica 

Entre éstas figuran: 
a) Las basadas en reservas especiales para incrementar la cuantía de las 

prestaciones que, en unidades monetarias de cuenta y curso legal, figura 
en la póliza. 

b) La concesión de participación en los beneficies a los asegurados, con 
igual propósito que el anterior. 

e) Formar la masa asegurada, con la Entidad aseguradora, a modo de 
parrícipes de la misma, en virtud de aplicación del principio que informa 
la figura jurídica de la Socicdad accidental de ctsentas en participación. 

En estos dos casm sc opera sobre la base de los beneficies, debiendo re­
saltar que, si el segura est:í concertada inicialmente con derecho a parcicipa­
ción del asegurado en los beneficies del asegurador, no se lc da a aquel 
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nada a lo que inicialmcnte no tenga derecho, pues para poderlc revalorizar 
la cuantía de la prestación mcdiante beneficios, se le disminuyen los que 
pudieran corresponderle por convenia gcnérico inicial e indeterminada en 
la cuantÍa. Si el segura fué concertada sin tal derecho de participación 
en los beneficies expresados, el ascgurador quebranta la naturaleza jurídica 
de su derecho de propiedad sobre los mismos, haciéndole una concesión 
graciosa al ascgurado, si no lc ha cobrada recargo alguno en la prima como 
precio del derecho dc revalorización que le rcconoce; y si !e ha cobrada 
sobre-prima, entonces, lo que se produce es una ficción, confundiendo un 
derecho natural y genérico del asegurado a participar en los beneficies del 
asegurador, con otro similar pcro restringida a la circunstancia de la desva­
lorización monetaria, plantdndose el problema jurídica de la indetermina­
ción del alcance de los derechos que concede la sobreprima, ya que, por lo 
que veremes luego, cxiste imprecisión indefinible en cuanto a la con­
crcción de las proporciones numéricas de los respectives derechos de pro­
piedad, del asegurador y del asegurado, sobre los beneficies de aquél. 

Estas imprccisiones e indeterminaciones son, sin duda, la base de la no 
accptación de dichos criterios por el pública, pues es lo que los hace 
ineficaces. 

B) Los de cartÍcter financiero 

Son los que actúan sobre las inversiones. Y cndo de lo mas simple 
o elemental a lo mas complejo, podemos citar los siguientes como mas 
significatives de los que materializan tales fondos: 

a) Acciones industriales y obligaciones de cmpréstitos privades y pú­
blicos, en forma individual, directa o inmediata o adquiriendo tÍtulos re­
presentatives de participación en el patrimonio de investing trusts, con lo 
que, ademas, se cumplc el rcquisito de función de utilidad económica 
general; 

b) lnmuebles, lo que viene a cumplir la función cconómico-social de la 
vivienda; 

e) Otras especies de hienes: trigo, hierro, carbón, etc., cuya compra no 
se cfectúa realmente, sino que lo que hace el asegurador es especular con 
los precios, en forma algo parecida a lo que son las llamadas "opcraciones 
dobles" en Balsa. Pcro, tanto se compren esas especies o no, se ve obliga­
do el asegurador a afectar a sus opcraciones de un espíritu especulador que 
pugna con el car:íctcr de empresas de inversión que tiencn las de segures, 
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exponiéndobs a todos los riesgos que lleva consigo la especubción y que 
pueden socavar el requisito de seguridad que hemos vista que deben tener 
sus inversiones. De semejante condición, aunque sobre especies que son 
signos estrictamente monetarios, figuran: 

d) Moneda oro, 
e) Moneda extranjera, 
f) Moneda teórica "internacional". 
g) Seguros "indizados", semejantes a los empréstitos de obligaciones 

asimismo "índizadas" cuya base radica en el empleo de las reservas en bie­
nes cuya expresión numérica dc valor en unidades monetarias de cuenta, 
crece paralelamente a como disminuye el poder adquisitiva del signo mo­
netario que lc sirve de expresión. Sobre este tipa de seguros, nos remitimos 
al estudio publicada, ba jo el tÍtulo Los empréstitos "indizados", c.· son· em 
remedio?, en el Bolerín núm. 3 (junio, 1958) de la Societé de Banque 
Srsisse, de Basile:~, del que sc ha publicada un:~ traducción en el núm. I .843 
correspondiente al 25 de agosto del mismo año, de la Revista Financiera, dc 
Madrid (España). Aquí, reproduciremos solamentc lo que consideramos 
mas interesante de la "Conclusión" a que sc llega en tan intcresante estudio 
citada: 

"La «indización» de los capitales no resuelve un problema fundamental: 
la rcpartición dc las cargas de la inflación. y la hace mas aguda, agravando 
el mal. Las c!Jusulas de índice debcrían permitir una mejor repartición de 
las consecuencias nefastas de la dcpreciación entre acrccdores y deudorcs. 
Asoci:~das a los contratos de empréstitos por obligaciones solamentc, no 
podrían nunca mas que :~portar mayores injusricias, perjudic:mdo a las otras 
formas de ahorro, sobre las cuales recaería en definitiva, toda el peso dc la 
inflación. Generalizadas, privarían a la moneda de su sustancia y determi­
narían una inA:~ción galopante. Llegarían a ser, finalmente, inopcrantes por 
consecuencia de las reacciones del cucrpo social, que trataría de revertir, 
sobre los miembros mas débiles de la comunidad, la carga del re:tjuste nece­
sario par:t el retorno :tl equilibrio. 

La protección del :thorrista no comienz:~ por clausub de índice, sina 
por la lucha contra la inflación. Si los principales grupos económicos no 
hacen los sacrificios que implica est:t batalla, no se podría evitar que los 
ahorristas pagascn los vidrios rotos. Por tragico que ella pueda ser, es un 
mal menor :tl que hay que resignarse. Por tanta, los :thorristas no forman 
hoy un grupo entre elias mismos, como los patronos y los asalariados; 
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pertenecen, en la mayoría de los casos, a una u otra de estas clascs; de suer­
te que los empresarios, obreros o empleades soportan, a pesar de ella, una 
parte de la carga de la inAación a riesgo siempre de extinguir el espíritu 
de ahorro." 

h) "Sue/do vital". - En lugar de establecer una suma asegurada pre­
cisa y determinada, se podría consignar la imprecisa de "Sueldo vital", 
partiendo, como es natural, de la cifra concreta fijada para ésta en el ma­
mento inicial de la vigencia de la póliza y, conforme a ella, la prima, 
haciendo variar luego ambas conforme a las variaciones de la estimación 
cuantitativa, en cada memento, del "sueldo vital". Éste, aparte de las difi­
cultades que supone su fijación en cada caso, presenta las que provocan las 
correspondientes variaciones de las reservas, la materialización dc éstas y la 
fuente de donde lograr la reposición de los incrementos que se operen en 
las cifras de unidades monetarias, para mantener la equivalencia con el po­
der adquisitiva de la moneda en el memento inicial del segura. 

i) La materialización de las reservas en los hienes expresados para la 
rcvalorización de las sumas aseguradas, puede hacerse según el propio y 
particular criterio del asegurador, o de común acuerdo con el contratantc 
del segura, en cuyo segundo caso surge la modalidad llamada de "c!Jusula 
dc valores preindicados"; pera no aporta ningún el e mento dc solución del 
problema, mejor que los demas criterios. 

C) Las p11ramente técnicas 

Entre estas pretendidas soluciones, tenemos: 
a) Segures de riesgo, temporales y crecientes, entre los que figura el 

caso primario del temporal por un año, renovable, o de la prima natural. 
b) Capitales revalorizables mediante acumulaciones adicionales, en ré­

gimen de póliza abierta, sin nuevos reconocimientos médicos, salvo el que 
se haya exigida al establecer la póliza. Tienen el inconveniente de que las 
primas crecen por doble causa: 1."', por el aumento de la suma asegurada, 
2.a por la mayor edad que a cada sucesivo aumento, renga el asegurado. 

e) Segures de grupos a prima media, a fin de aplicar, en forma mas 
discreta, el criterio de la prima natural. 

d) Prima variable. Cualquiera de los precedentes criterios de esta cate­
goría, lo es; pera, aquí, nos referiremos a aquellos calculados directamente, 
estableciendo el valor actual inicial de las obligaciones del asegurador y su 
cquivalente de las del asegurado, en forma de seguros y rentas crecientes 
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conforme a una tendencia estadística obtenida para la dcsvalorización de 

la moneda durante un inmediato pasado. Tiene el inconveniente de que el 

ritmo de la disminución del poder adquisitiva de la moneda, seguramente 

ser:í distinta para cada uno de los momentos del ticmpo. 

e) Prima a interés nulo, con lo que la rentabilidad que sc consiga para 

las rcservas sc aplica a rcvalorizar, hasta donde permita, las sumas asegura­

das. Estc criterio, mixta de técnico y financiero, es antieconómico y antiju­

rídico en el segura libre, facultativa, que rcquicrc el sistema financiero­

actuarial llamado de capitalización individual. Sin embargo, es adecuado 

para los seguros obligatorios tratados en régimen de capitalización colectiva, 

porque llcgan a coincidir con el sistema de reparto simple, cuando los co­

lectivos han llegada a su estada de madnrez (estabilización del colcctivo mo­

delo correspondientc). 

D) Comercia/es 

Las principalcs modalidades dc cstc géncro son: 
a) Intensific:~ción de la producción conforme a planes m:Ís o menos 

rigurosamentc concordantes con los lbmados de "cadena", con to das las 

posibilidadcs de fallo de éstos al no podersc sostener inqucbrantablementc 

la "ley de b c:~dena". 

b) Combin:~ción del Segura con sortcos a modo dc lotería, bien ces:Ín­

dose en el p:~go de b prim:~ de la póliza que resulte premiad:~, o anticipando 

adem:Ís el pago de su c:~pital asegur:~do. Así, en un segura dc los lbmados 

dotales, en América, o mixtos, en Europ:~, la suma asegurada ticnc, en tal 

c:~so, como oportunid:~des p:~ra su pago y consiguientc extinción natural 

del Segura: el fallccimicnto del asegurado; en su dcfccto, rcsult:~r premiado 

en un sorteo o en defecto de ambas casas, llegar al término del plazo esti­

pulada. b prim:~, como es narut:!l, comprende el precio del pago de b 

suma asegur:~da como consecuencia de un sorteo y, por consiguientc, el 

cese dc su propio pago, por b misma causa. 
e) Combinación del segura sobre b vida, en lugar de con los sorteos, 

con prcst:~ciones complementarias de invalidez, enfermedad, etc.; o tam­

bién de ést:~s con los sorteos. 
Pero nad:~ de esta proporcion:~ b solución del problema, sino simple­

mentc trata de producir un efecto psicológico en los asegurables, que venza 

su alejamicnto del segura por causa dc los efectos dc b desnloriz:~ción de 

la moneda. 



V. EL ASPECTO FINANCIERO 

Es del dominio pública el que, en general, todos los fondos técnicos del 
seguro, pera especialmente las reservas matematicas, ya en su acepción 
genérica, ya en cualquiera de los conceptos parciales que las integran y 
que hemos citada, ticnen que estar materializadas en hienes rentables; 
tanta si se ha tenido en cuenta, dc antemano, esta rentabilidad en poder 
del asegurador, con lo que las primas han resultada menares que si se hu­
biese prescindida de ella, como aun en este último caso (y no lo citamos 
inconscicntemente), en el que el asegurador no tiene por qué renunciar 
a la rentabilidad que a tales fondos pueda conseguir a mayor abundamien­
to. Y es también sobradamente sabido que, asimismo en términos genera­
les, en los hienes de materialización de esas reservas deben concurrir los 
requisitos de: 

a) Seguridad o solvencia, ya que tales fondos esdn destinados a cum­
plir una función en el desenvolvimiento técnico del sistema financiero­
actuarial de que resultan y, si los fondos que se afecten a su materialización 
pudieran desvalorizarse o perderse Hcilmente, el asegurador quedaría im­
posibilitado para cumplir sus compromisos, quebrando el segura y que­
dando defraudadas las otras personas que, con aquél, intervienen en el 
segura. Por consiguiente, deben estar rodeados tales hienes de las maximas 
garantías humanamente posibles en relación con su integridad y solvencia. 

b) Rentabilidad, pues, si, sobre todo ésta, ha sido tomada en considcra­
ción a un tipo técnico previo y prudente de interés, al calcular las primas 
y consiguientes reservas matematicas, la que tales fondos han de producir 
en poder del asegurador mediante un inteligente y prudente empleo, ha de 
proporcionar un tipo real y efectiva, por lo menos igual al técnico teórico 
inicialmente aplicada. 

e) Liquidez, ya que es indudable que los fondos de referencia tienen 
que estar cmpleados en hienes que puedan ser Hcilmente realizables o con­
vertibles en signos monetarios de curso legal, sin merma de valor, en cual­
quier momento en que el asegurador se vea obligada a esa realización para 
el pago de las prestaciones segura que dichas reservas esdn destinadas a 
garantizar; aunque es de observar que, en toda entidad aseguradora cuyo 
funcionamiento sea normalmente próspero, la recaudación de los recursos 
naturales que en cada ejercicio económico proporcione el segura, ha de 
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permitir, al asegurador, atender los pagos a que tenga que hacer frente y, 
en su caso, atender el incremento de reservas que se produzca. 

d) Función de utilidad económica general. En cuanto a ésta sabemos 
que el segura libre, facultativa, desenvuelto en régimen de derecho privada, 
constituye una forma de ahorro voluntario. Y por lo que hace a los seguros 
sociales, generalmente impuestos obligatoriamente con todas las semejanzas 
formales, en cuanto a la recaudación de los fondos para financiarlos, a los 
impuestos, desempeñan como éstos, ciertos efectes de ahorro forrado, 
aunque diferenci:índose, en algunas incidencias, de las del ahorra volunta­
rio, aun cuando sea el que toma la forma de segura libre y facultativa. Por 
ella, siendo, las primas o cuotas de segura, cantidades que se detraen al 
consumo y a la praducción, deben ser devueltas a estas fases económicas, 
cosa que ya se cumple por lo que concierne al pago de las prestaciones, 
pero que debe tener su complemento en el hecho de que la materialización 
de los fondos técnicos lo sea en hienes que favorezcan la producción y el 
consumo. De esta forma, se devuelve a estas fases económicas lo que de 
elias se detrajo, aunque con algún matiz que no da a tal dcvolución una 
correspondencia biunívoca, pera sí una correspondencia de equivalencia 
compensatona. 

e) Utilidad social de las inversiones, que es exclusiva de los segures 
específicamente sociales. Es indudable que el mejor empleo que puede dar­
se a los fondos técnicos de los Segures sociales es en bienes que presten el 
mayor y mejor servicio al cumplimiento de los fines de dichos segures, 
punto en el que enlazan con otras instituciones de las que integran el com­
plejo de la Seguridad social: Beneficencia, Sanidad, Vivienda para el traba­
jador y Política de empleo, junta con los propios Segures sociales y otras 
manifestaciones de la Asistencia social. 

Salta a la vista que todos estos requisitos que acabamos de mencionar 
como de necesaria concurrencia en los bicnes de materialización de los fon­
dos técnicos de los segures, unos estan en contraposición, otras corren pa­
rejas entre sí y otras se contraponen en unas ocasiones y convergen o van 
paralelos en otras. Dc ahí la gran inteligente habilidad que tienc que des­
plegar el asegurador para tratar de aproximarse lo m:Ís posible al punto que 
pueda significar el óptimo centro del lugar geométrico formada por todos 
los dem:Ís puntos particulares de conveniencia armónica. 

Una, para nosotros adecuada, justificación de cuanto acabamos de decir 
respecto a la utilidad económica general y social de las inversiones, la 
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encontrJmos p:1rtiendo de la circunstancia de que la Renta NacionJl dc 

un p:1Ís se descomponc en Consumo y Ahorro. Ahora bien, :1poyandonos 

en el hecho de orden cconómico-cuJntÏtJtivo de que cuJnto m:1yor sea el 

importe de la rentJ, mJyores seran, respectiV:Imente, los del consumo y 

del ahorro, podemos recoger estc fcnómeno dc reAcxión reconociendo :1l 

consumo y al ahorro como dcpendientes (funciones) del volumcn de rentJ 

mcionJl. 
Por su p:1rtc, las Primas dc segura, un:1s sc detrJen dc la p:1rtc del 

consumo, como bs del segura dc inccndios, Jccidentes pcrsonJlcs, etc., y 
otras, de la del :1horro, como las de ciertas cbses de seguros p:1r:1 c:1so 

de vid:1; por lo que el volumen totJl de prim:1s que praporcionJ la indus­

triJ del segura de un p:1Ís, esd consiguientemente influenciada tJmbién 

por el de b renta nJcional, pudiendo ser consideradJ éstJ como b sumJ dc 

bs p:1rtes de ella destinJdJs a consumo y ahorro propiamentc dichos y a 

p:1go de prim:1s de seguras. 
Pera, como ya hemos dicho que las primas sc distribuyen en pago dc 

prcstJciones y en reservas técnicas, conjugando con estJs circunstJnciJs 

otras que les son complementJriJs, podemos seguir afirm:1ndo que b rentJ 

nacion:1l de un p:1Ís es la sum:1 de bs p:1rtes de consumo y ahorro prapia­

mcntc dichas, del importe total de bs prestacioncs satisfechas en el inter­

valo dc tiempo a que se contrac dicha renta y de b parte a él correspon­

dientc resultante p:1ra incremento de bs reserV:Is técnicas (que en el 

volumen total de los seguras de un país, resultara positiva, aunque p:Ir­

ticubrmentc p:1ra ciertos asegur:1dos y aún p:1ra algunJs entidades asegura­

dorJs pued:1 resultar negativa), y que todos estos componentes son 

funciones de la propia renta n:1cional. Y es de advertir que, para esta, es 

indiferente que bs prestaciones de los seguros scan de trJcto única o suce­

sivo, pues en este segundo caso, el capital que técnicamente garantice el 

pago de bs cuotas de prestaciones subsiguientes a bs que queden recogidas 

en el volumen de bs prestacioncs del año de referenciJ, form:1dn p:1rte 

de b cifr:1 de rcservas técnicas constituídas basta aquel momento. 

De b igu:1ldad a b rentJ nacional, que form:1 la sumJ del consumo y 

del ahorro propi:1mente dichos, con bs prestaciones satisfechas por seguras 

y el incremento dc las reservas técnicas, podemos pasar a otra que queda 

determinada por b suma de lo que en economía sc conoce por bs expresio­

nes marginales respectivas de los conceptos y magnitudes que integran b 

anterior suma (o sean bs derivadas primeras con respecto a b renta- como 
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variable independiente - de las expresiones directas de dichos conceptes 
y magnitudes), cuya equivalencia es la unidad; y de ésta, a la de las ex­
presiones generales de las respectivas tendencias al consumo y al ahorro 
propiamente dichos, al importe de las prestaciones y al del incremento de 
las reservas técnicas (que es la derivada segunda) y cuyo valor es cero 
o nulo. 

Las magnitudes representadas en esta última situación, pueden ser: 
a) tres positiv:~s y una neg:~tiva, pera que, en total, se compensen; 
b) tres positivas y una negativa, pera con analoga compensación total; 
e) dos y dos, un:~ positiva y otra negativa, compensandose entre elias, y 
d) todas nulas. 

Dada la naturaleza de lo que cada expresión representa, podemos ad­
mitir cualquiera de los casos e) y d), pera no los otros dos. En el segundo 
de éstos, o sea en el d), las formas que interpretaran las respectivas expre­
siones (funciones) primitivas ser:ín las de rectas que no p:~sen por el origen 
de coordenadas, con coeficientes angulares que podran ser igu:~les dos a dos 
(consumo y prest:~ciones, y ahorro general e incremento de reservas), pera 
de ordenadas al origen genéricamente distintas. En el caso e) se nos produ­
cir:ín, en semejantes pareamientos, formas cóncavas y convexas. 

Para nuestro problema, nos fijaremos sólo en que es preciso que las 
rentabilidades margin:~les respectivas del ahorro general y del incremento 
anual de las reservas técnicas - y por tanta de éstas - sean iguales, ha­
bida cuenta de los diferentes tipos de rentabilidad que sean peculiares dc 
cada uno de estos conceptes. Y como, al pasar de estas expresiones mar­
ginales a las primitivas, no se alteran los respectives tipos de rentabilidad, 
por ser coeficientes independientes de las expresiones (funciones) a que 
cada uno de elias multiplica, el resultada que obtenemos es el de que la 
renta producida por el ahorro general (a su peculiar tipa de interés) debe 
ser igual a la renta producida por las reservas técnicas (a su propio tipa dc 
interés). 

De aquí se desprcnde que, para que la materialización de los fondos 
de reserv:~s técnicas, compense a la economía general del p:~Ís del impacto 
que lc produce la detr:~cción de las sumas dedicadas a primas de segures, 
dichas reservas tienen que ser emple:~das en hienes cuyo tipa de rentabilidad 
sea igu:~l al promedio que proporcione el ahorro general multiplicada por 
el cociente de dividir el volumen total que :~lcance este ahorro general, 
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por el importe total alcanzado por las reservas técnicas de los seguros 

del país. 
Pera, en este punto, hay que distinguir entre los seguros libres, facul­

tatives y generalmentc mercantiles, y los seguros obligatorios, entre los 

que predominan los sociales. (En España tenemos seguros obligatorios no 

específicamente sociales, como el de viajeros por líneas regulares de comu­

nicación nacional, y algunos agrícolas; como también tenemos el segura 

social de accidentes del trabajo, explotada en régimen de competencia casi 

perfecta, como si fuese segura mercantil.) 

Para los seguros mercantiles, aun cuando una gran parte de las primas 

que se recaudan para ellos provengan del consumo, otra muy importante 

proviene del ahorro; de aquí se desprende que, si nosotros relacionamos, 

por separada, el ahorro general correlativa de las reservas técnicas de los 

scguros mercantiles, con el importe alcanzado por éstas, dicha relación 

sed muy superior a la unidad y, por tanta, el tipa media de rentabilidad 

que haya que obtener dc la inversión de dichas reservas, deber:í ser nota­

blemente superior al que se obtenga para el ahorro general. Por esto que 

los valores m:ís adecuados para la materialización de las reservas de las 

entidades aseguradoras mcrcantiles, sean los hienes-capital o los destinados 

a facilitar los medios dc acción de la economía (acciones-obligaciones). 

No obst:mte, para la mayoría de un tipa de interés sobre el otro, existe la 
limitación genérica que impone el requisito de la seguridad o solvencia 

que dcben ofrecer los hienes en que sc materialicen los fondos técnicos dc 

reserva, y la circunstancia de que la rentabilidad dc dichos hienes es tanta 

mayor cuanto menor es su solvencia. Por ella, cntendemos que nunca o 

casi nunc:1 podr:í compensarsc el referida impacto producido en la econo­

mía de un país por el volumcn de primas de seguros que se lc dctraigan. 

En cuanto a los seguros sociales propiamcnte dichos, como la casi tota­

lidad de las primas proviene del consumo, pues tienen el significada de 

parte dc los salarios que no se entrega a sus derechohabientes, sina que 

sc paga al segura, la relación de ahorro general correlativa a las reservas 

técnicas dc estos seguros, ser:í notablemente inferior a la unidad, por lo 

que el tipa medio de la rentabilidad de éstas podr:í ser, asimismo, notable­

mente inferior al del ahorro general correspondiente, lo que pcrmite poder 

prescindir, como hemos dicho en su lugar, del cómputo de semcjante 

rcntabilidad al calcular las primas o cuotas de dichos seguros, haciendo 

innecesario el contar con tal rentabilidad para las reservas técnicas que se 
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produzcan, sin que sca dc dcsprcciar el que complcmcntariamcntc pucdan 
proporcionar, como ingrcso dc a mayor abundamicnto; cosa que sc acomo­
da a lo que hemos dicho al tratar dc la utilidad social dc los bicncs dc 
matcrialización dc las rcscrvas técnicas dc los scguros cspccíficamcntc 
socialcs. 

VI. AsPECTes JURÍmcos 

Dos son los que, dc éstos, sc hacc ncccsario rcsaltar. El dc la propicdad 
dc las rcscrvas y el dc la posición dc dcrccho del ascgurado y del ascgura­
dor antc los resultades del cjcrcicio cconómico dc éstc. 

A) CartÍcter jmídico de las reservas 

No vamos a rcproducir aquí in extensa un trabajo nucstro ya publica­
do ( 1) cstudiando la naturalcza jurídica dc las reserva s matcmaticas, en el 
que cxponcmos cómo surgcn éstas y sc evidencia que 110 son consustan­
ciales de la institución, sina simplemente del sistema financiero-actuarial 
que se adopta para las modalidades de Segura basadas en riesgos de natura­
leza variable. Analizamos, dcsdc los puntos dc vista del intcrés del ascgura­
dor y del ascgurado, los cinco dcrcchos clcmcntalcs (ntendi, ab11tendi, 
fmendi, disponendi y víndícandí) que intcgran el dc plcno domini o o pro­
picdad sobre las rcscrvas y las figuras jurídicas colindantcs: préstamo dc 
consumo, mandato y dcpósito, llcgando a la conclusión dc que la califica­
ción jurídica mas convcniente es la de un derecbo creditícia del que paga 
las primas o del asegt~rado contra elasegurador que, adcmas, en los paíscs 
que regulan el cjcrcicio dc la industria del Segura en régimen dc Derccho 
privada, suelcn darsc las circunstancias dc crédito de índole técnica, 
privilegiada por la ley. Ahora bien, como la reserva matematica nace de 
una entrega hecha por quien, en virtud de ella, resulta acreedor (por sí o, 
en su representación, por el asegurado, por el mismo acto, resulta deudor, 
es jurídicamente indudable que quien recibe a crédito cxprcsioncs dc valor, 
ya sean en signos propiamente monctarios o en otras especies dc hienes 
(mcrcancías, por ejcmplo), puedc realizar éstos e invertir el producto obte-

( 1) A. Lashcras-Sanz: Calificación jmídica de las reseruas matematicas del 
Segura, "Revista de Dcrccho Privado", Madrid (España), mayo 1958, 18 pags. 



nido dc cllos, así como aqucllas otras sumas dincrarias, en otros hienes 
adquiridos a tÍtulo de pleno propietario, que ya quedaran en su Activo para 
rcsponder de los créditos que, en su contra y por el mismo motivo, figuren 
en el Pasivo. 

De ahí que los hienes materiales que el asegurador adquiere con los 
fondos dc las reservas matematicas, los adquicre a su propio nombre, en 
plena dominio y con todas las consecuencias favorables o advcrsas que de 
cstc derccho se deriven, aunquc afecdndolos a rcsponder directa y explí­
citamente de esas reservas, por igual cuantía de unidades monetarias dc 
cuenta y curso legal que la cifra de las reservas, cualesquiera que sean las 
posteriores vicisitudes que afecten a los hienes de garantía del crédito, favo­
rables o adversas al asegurador. 

B) Derecho de propiedad sobre los resultados del ejercicio económico 

del asegurador 

Sabido es que las fuentes de supedvit o déficit resultante de las activi­
~ad~s industriales de toda Entidad aseguradora pueden resumirse en las 
stgmcntes: 

a) Desviaciones entre la siniestralidad real y la prevista para el calculo 
de las prim as; 

b) Desviaciones entre los interescs técnicos previstos para dicho dlculo 
y los realmente obtenidos para los hienes de cobertura de los fondos resul­
tantes del sistema financiero-actuarial adoptada; 

e) Diferencia entre el margen prevista, mediantc los recargos conteni­
dos en las primas, para atender los gastos de explotación y lo efectivamentc 
consumida en ellos, y 

d) Otros motivos, entre los cuales, como mas significatives, se encuen­
tran las rescisiones prematuras, por las indcmnizaciones que el asegurador 
percibc por tal motivo (como, por ejemplo: difercncias entre las deducciones 
que sobre las reservas matematicas suponen los rescates concedides y el 
verdadera valor de lo pendiente de amortización, de los gastos efectivamentc 
satisfechos por los conceptes rccogidos en la mencionada deducción de las 
reservas); por concierto de ventajosos o perjudicialcs contratos de reascgu­
ro, por bs diferencias dc cotizaciones y amortizaciones de los títulos o va­
lores mobiliarios afectos a materialización de reservas, variaciones del valor 
de los inmuebles destinades también a tal fin, etc. 
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Cuando estos resultados corresponden a una Entidad de Derecho públi­

ca o a una mutua que no persigue interés comercial directa, tienen la 
estricta significación del supedvit o sobrante y déficit; pera cuando se pro­
ducen en una Entidad de índole mercantil, constituyen, respectivamentc, 
beneficio o pérdida. Nosotros los citaremos aquí con estas denominacioncs. 

Los beneficios o pérdidas habidos en toda Entidad aseguradora planteJo 
el problema jurídica del título del subepígrafe que desarrollamos. Vamos, 
pues, a razon:1r para tratar dc lleg:1r a alguna conclusión lógica de ordcn 
jurídica. Pera ante toda, hay que distinguir que se trate de entid:1dcs dc 
Derecho privada o pública, y dentro de aquéllas, que se:m mutuas puras, 
mutuas no estrictamente puras y mercantiles. 

En las de Derecho pública, el superavit podr:í ser destinada en todo o 
en parte a la constitución de fondos de reserva s libres y /o a reembolsar el 
capital fundacional con que fuer:1n cre:1das. Trat:íridose de mutuas puras, 
es indudable que los mutualistas han de percibir directamente los efectos, 
tanto de un sobrante (mediante menares dividendos pasivos posteriores) 
como de un déficit (mediante derramas complementari:1s), pues aun cuando 
se destinen total o parcialmentc a la formación de rcservas patrimoniales 
(no técnic::ts), ést::ts tendr:ín alguna intervención antes de que sc acuda a 
derramas complementarias, en su c::tso. De tratarse de Empresas asegurado­
ras a prima fija (o mutuas, cooperativas o mercantiles), estudiaremos por 
separada cada una de las fuentes de resultados antes expuestas. 

Sinicstralidad. - Puede ocurrir que las bases estadístico-actuarialcs uti­
Iizadas para la determinación de las primas y, por consiguiente, las prim:1s 
resultantes, por lo que respecta al precio media de la siniestralidad, que 
significan, comprendan o no un recargo implícita, representada por un 
aumento en la probabilidad adoptada para la previsión de la siniestralidad 
o por un aumento de los recargos industriales comprcndidos en las primas, 
o explícita, por un recargo mas de esta forma a agregar a los industriales. 
Cuando existe un recargo en alguna de estas formas expresadas, es induda­
ble que, en parte, son cantidades cobradas de mas a los asegurados que, dc 
haberse limitada a pagar nada mas que lo estrictamente necesario para que 
el asegurador hubiese podido atender el pago de las prestaciones de cada 
cjercicio económico, no habrían tenido que desembolsar. Pera, por otra par­
te, no podemos olvidar que el mayor o menor esmera del asegurador en la 
vigilancia de los riesgos, depura una cartera de seguros, haciendo que acu­
dan y pcrmanezcan en ella aquellos riesgos que, dentro de los de la misma 
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naturaleza, ofrezcan una menor exposición al s1mestro por estar rodeados 

dc circunstancias y concurrir en elles condiciones que, sin motivar su 

inclusión en otra categorÍ:!, los luce aproximarse lo m:Ís posible al límite 

de lo significativa como m:Ís ventajoso dentro de aquella en que est:ín 

incluídos. Por ella, vernes que tanta el asegurado como el asegurador con­

tribuycn a proporcionar el beneficio que, en su caso, haya habido por sinies­

tralidad y, por tanta, lógicamente, lo mismo el asegurador que el asegurado 

ticnen un cicrto derccho a participar en tal beneficio. Conviene no olvidar 

que, por parte dc los asegurados, tienden a acudir m:Ís al segura aquelles 

que sc consideran m:Ís amcnazados por los riesgos de que sc trate. 

Si, por contra, el resultada es de pérdida, ésta puede provenir de bascs 

cstadísticas dcfcctuosas, dc primas insuficicntes y/o del descuido del ascgu­

rador en la sclccción y vigilancia dc su cartera de segures, lo que puedc ser 

debido a incompetencia de éste o a una mal cntendida cxcesiva ambición 

comercial. Toda ella justifica el que la pérdida dcba ser soportada por el 

asegurador, ya que, aunquc la siniestralidad real sea superior a la prevista, 

en algún otro punto qucdar:í cncubicrto el beneficio, aunquc no sea para 

la entidad. (Exceso de participación en comisiones por captación de negocio 

sin escrúpulos.) 
Rentabilidad. - Por lo que respecta a ésta, si fuese factible rccoger con 

toda exactitud el tipa de rentabilidad en el transcurso del tiempo, no habría 

neccsidad de calcular las primas sobre la base de tipes de interés prudentcs 

que queden a salvo de circunstancias de depresión, con lo que indudable­

mente se encarecen las primas (ya que a mayor tipa técnico de interés, me­

nor prima y viceversa). Por tanta, en una primera consideración dc la 
cuestión puede decirse que la diferencia entre el tipa dc intcrés b:ísico 

adaptada para los dlculos y el obtenido realmentc a las inversiones, es dc 

la pcrtenencia del asegurado, ya que él es quien aportó los fondos necesa­

rios para que esc intcrés se produzca. Pera, por otra parte, no hemos de 

olvidar que los mayores o menares celo e inteligencia desplegades por el 
asegurador para la mejor o peor inversión de los fondos, repercuten en que 

el tipa real y efectiva de rentabilidad obtenida sea mas o menes beneficiosa. 

Por consiguiente, vernes que, también aquí, si hay beneficio, tanta el ase­

gurador como el ascgurado tienen un derecho sobre él. Ahora bien, en caso 

de pérdida, debe soportarla sólo el asegurador, porgue el asegurado cumplc 

su misión con aportar los clementos base de rcntabilidad, y el asegurador es 
quicn lc guía en las cantidades que aquél tiene que pagarle, que llevan 
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comprendido el tipo de rentabilidad elegido como basc:. El asegurado no 
es responsable de la incompetencia o de las veleidades del asegurador; en 
todo caso, se limitara a tocar las consecuencias adversas si, habiendo pagado 
una prima calculada con un tipo de intcrés prudente, no obtuvo beneficies 
porquc el asegurador no supo o no pudo obtener una diferencia favorable 
de rentabilidad; le cegó una ambición de insensata competencia comercial 
o las circunstancias económicas generales disminuyeron la rentabilidad dc 
los capitales. 

Castos. -Es bien sabida la dificultad existente para poder determinar 
cual es la justa medida de las cantidades con que cada asegurado tiene que 
contribuir en su partc proporcional a compensar al asegurador de los gastos 
que le ocasiona la explotación de la industria del Seguro, consistcntc en el 
servicio que presta a los asegurables, de hacerles ver los beneficies que puc­
den esperar de aquél, recaudando las primas a los asegurados, adminis­
trando los fondos, tramitando los cxpcdicntes de reclamación dc prestaciones 
y pagandolas con todo el resto de actividades secundarias de éstas citadas 
como principales. Por ello, siempre puede considerarse, sobre todo cuanto 
mayor sea el volumen de la cartera de scrguros del asegurador, que aquél 
satisfizo por recargos algo mas de lo estrictamente necesario; y por otra 
parte, tampoco podemos dejar de considerar que el mayor celo del asegura­
dor en obtener la mayor economía, contribuye también a lograr un bene­
ficio por este concepto. Y aunque quiza sca cste punto aquél, de los tres 
que llevamos revisades, que mayor indeterminación ofrece, la forma de 
prcsentarsenos no nos niega que el beneficio que haya conseguido por esta 
fuente el asegurador, si a éste corresponde gran parte de él, tampoco deja 
de corresponder su parte a la masa asegurada y, por tanto, a cada asegura­
do en particular. 

Otros motivos. -En cuanto a éstos, comenzando por fijar nuestra 
atención en las rescisioncs, diremos que el beneficio que pucda resultar por 
este motivo, entendemos que corresponde en su totalidad al asegurador 
pues nada tiene que agradecer a los asegurados que rescinden sus seguros, 
dado que su propósito, directa o indirectamente, m:ls o menos explícita, es 
el de originarle un perjuicio, motivandole una reducción de su masa ase­
gurada, contraria a la ley de los grandes números que rigc la técnica del 
Segura; luego, si el ascgurador consigue una diferencia favorable por seme­
jante causa, mas bien es proveniente de su espíritu de defensa contra actitu­
dcs que tienden a perjudicarle en su propio patrimonio, y no en el suplc-

3.- Repcrcuslón 
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mentario ~orrespondientc a los rcstantes asegurados que continúan con sus 

scguros v1gentes. 
Los beneficios que pucdan resultarle del reaseguro, si la competencia 

del asegurador como tal y su habilidad como buen administrador, le permi­

tcn obtener contratos de reaseguro que le proporcionen determinades 

bcneficios, éstos son resultada de actos en los que nada intervienen los ase­

gurados, ni directa ni indirectamente y, por ella, incumben exclusivamcnte 

al asegurador. E igualmente en caso de pérdida. 

Lo mismo entendemos que ocurre con las diferencias de cotizaciones dc 

valores, aumentos o disminuciones de valor de inmuebles, etc. 

Vemos, pues, por lo expucsto, que, a los beneficios que pueden resultar 

por cualquiera de las tres primeras fuentes, que son las fundamentales, cie­

nen derccho tanta el asegurado como el asegurador, aumentando el de éste 

por el de la lógica rcmuneración que corresponde al servicio de garantía 

que presta; en tanto que, sobre la última y compleja base, los resultados 

favorables son de la exclusiva pertenencia del asegurador. La dificultad 

radica en el aspecto cuantitativo de la cuestión: las proporciones que han de 

alc:mzar cada uno de esos derechos, problema que suele resolverse arbitra­

riamente, como de concesión graciosa del asegumdor al asegurado, cuando 

no mediante la mas o menos real o figurada compra a un tanto alzado, por 

el ascgurador, del derecho que asiste al asegurado, ejerciéndose el Seguro, 

entonces, sin participación de éste en los beneficios que aquél obtenga. 

VII. NuESTRo PUNTO DE VISTA 

Al exponer, en III, los fundamentos técnicos de nuestro tema, ha que­

dada automaticamente resaltada la separación existente, pese a ciertas se­

mejanzas entre lo que hemos llamado micro-seguro o seguro practicada 

facultativa e individualmente para cada caso particular, que es el general 

en que suelen operar las entidades aseguradoras de Derecho privado con 

fines utilitarios o mercantiles, y el macro-seguro de primer grada, que es el 

que, como ya hemos dicho, practican también esas entidadcs en forma 

de scguros colcctivos o de grupos, y el de scgundo grada, que son los 

scguros socialcs obligatorios atendidos gcncralmente por entidadcs de De­

rccho público. Llcgados, pues, al momcnto de tencr que arbitrar fórmulas 

para paliar con la mayor cficacia posible los efectos, en una y otra catcgo­

ría dc scguros, de la dcsvalorización monctaria, pese a las analogas seme-
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j:mzas que se producir:ín en el tratamiento de algunos aspectos de una y 
otra, conviene hacer referencia a elias por separada. 

A) EL SEGURO MERCANTIL 

Por lo que hemos vista, al exponer los FUNDAMENTOS TÉCNICOS, ha­
bremos de distinguir que sc tratc de seguros de riesgo, temporales o de 
simple cobertura temporal del riesgo; que sean seguros de efecto diferido, 
como los capides diferidos para caso de vida y las rentas diferidas, o que 
sc tratc de combinados de ambas modalidades, como el mixto o el propia­
mente llamado combinada de capital y renta. Y dentro de los de efecto 
diferida, hay que distinguir que el pago de la prestación sea de tracto tÍnico 
(capital diferida para caso de vida) o de tracto sucesivo (rentas diferidas y de 
supervivencia). 

T ambién hemos vista, allí, que: 
a) En los seguros de efecto inmediato y cobertura temporal del riesgo, 

salvo que la temporalidad sea de un año, en cuyo caso el segura es a prima 
natural, la prima nivelada o variable conforme a ley distinta de la estadística 
de variación del fenómeno, se descomponc en dos partes: prima de riesgo 
y cuota de ahorro que da Jugar a las reservas para derechos en formación. 

b) En los seguros de efecto diferida no existe prima de riesgo, sino que 
toda la prima es de ahorro, dando Jugar, como en el caso anterior, a la re­
serva para derechos en formación; pero, aquí, al entrarse en disfrute de la 
prestación, si es de tracto sucesivo, sc forma la reserva para derechos en 
disfrute. 

e) En los seguros combinados, se produce la asociación de las dos ante­
riores clascs, dando Jugar, en el orden cualitativo, a lo mismo que en b), 
aunque con expresiones cuantitativas diferentes. 

Después de esto, volvamos nuevamente sobre lo expuesto en III, algo 
dc lo cua! hemos recordada al principio de este epígrafe. Se trata de que, si 
en términos generales, la prima nivelada o equivalente, se descomponc en 
prima de riesgo y ctiOta de ahorro, y la prima de riesgo es la prima natural 
del capital en riesgo, el cua!, a su vez, es la suma asegurada, menos la re­
serva terminal correspondiente al final del año a que corresponde la prima 
anual que se considera, descomponiendo este concepto, podemos decir que 
la prima nivelada est:Í integrada por la prima natural de la suma asegurada 
(positiva), m:Ís la cuota de ahorro (positiva en una primera parte de la ope-



r:~ción y neg:~tiva en b segund:~, p:~r:J los seguros de cobertura tempor:~l de 

ricsgo, y sicmpre positin, :~unque v:~ri:~ndo con m:~yor ritmo de crecimiento 

en b primera mit:~d que en la segund:~, p:~ra los seguros combin:~dos), me­

nos (por ser neg:~tivo cstc término) la prima n:~tur:~l de bs reserns antes 
cit:~d:~s. 

Al p:~s:Jr a considcr:~r el total de opemcioncs de b c:~rter:J de seguros del 

:~segur:~dor, lo que :~c:~b:~mos de decir se tr:~duce en que b sum:~ dc las 

c:~ntid:~des p:~g:~d:~s por éste en concepto de prest:~ciones, y del result:~do 

dc b sum:~ :~lgcbr:~ica dc bs cuot:Js de :~horro (p:~rtcs positivas, menos bs 

neg:~tiv:~s), h:~ de qued:~r form:~da por la sum:~ dc prim:~s percibid:~s, las re­

scrvas de los seguros de los f:~llecidos y los imercses del tot:Jl de las rcscrvas 

m:~tem:íticas constituíd:~s h:~st:J aquel momento. 
T odo esto nos permite pronunci:~rnos por la si guien te m:~ner:J dc 

proceder: 
1.

0 Disgrcg:~r los seguros combin:~dos en los dos element:~les que lo 

intcgr:~n: .a) el de cobertura tempor:~l del ricsgo, y b) el dc cfecto dife­

rida, y 
2.

0 Tr:~t:~r b primera p:~rte dc los seguros combin:~dos y los propiamen­

te de cobertura tempor:~l de riesgo, :~plic:~ndo una prima n:~tur:!l promedia 

correspondiente a una ed:~d medi:~ de la masa de asegurados, suficientemente 

superior a la que resulte del colectivo que se tcng:~, y cobrar dich:~ prim:~ 

a todos por igu:~l. 
No c:~be dud:~ de que, conforme a lo dicho en este segundo punto, unos 

p:~garbn mas dc lo debido, y otros, menos, pera este última aspecto pucde 

cvit:~rse con la elección del tipo promedio de prim:~ natur:~l, y en cu:~nto al 

primera, puede corregirsc concediéndose, a los asegur:~dos, particip:~ción 

en los beneficies que por cste concepto pudieran result:~rle :~1 :Jsegur:~dor, en 

razón inversa a las edadcs de los mismos, par:~ procurar así un:~ equid:~d 

en cu:~nto :1 b prim:~ re:~lmente s:~tisfecha con respecto a c:~da asegur:~do. 

A esta p:~rte de nuestro punto de vist:~, nos ha inducido el hecho de 

que hoy son muclus bs entid:~des asegur:~dor:Js que tr:Jt:Jn de resolver el 
problem:~, en este aspecto, :~cudiendo a los seguros de gmpos, y el que otr:Js 

acuden a conceder, a sus :~segurados, participación en los beneficies. Con 

semej:~nte form:~ de proceder, sc evit:~n bs reserv:Js m:~tematic:~s que resul­

tan en los scguros de cobertura temporal de riesgo, puesto que, en definitiva, 

todo se reduce a operar con prima natur:~l, y por consiguiente, an:íloga­

mcnte a como se oper:~, y hemos dicho, en los seguros de riesgo est:~ciona-
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rio: si disminuye el poder adquisitiva de la moneda, se aumenta la suma 
asegurada en la proporción que corresponda. 

Por lo que concierne a los seguros de efecto diferida, el problema que 
crea la devaluación monetaria se centra en la materialización de las reservas 
matematicas, en la que a nuestro modo de ver, la fórmula que podrb con­
tribuir a compensar lo mas posible dicha desvalorización, es la que expusi­
mos en la comunicación (I) presentada con ocasión del Jubileo de Oro del 
Instituta de Actuarios Franceses, a que hemos hecho referencia al comienzo 
de esta disertación. 

En ella se propugnaba la constitución, entre todas las entidades asegu­
radoras dedicadas al micro-segtsro y al macro-seguro de primer grada (con­
forme a las definiciones que hemos dado) de un mismo país, de una 
cooperativa inmobiliaria que recibiría la parte de las reservas que cada 
asegurador dedicase a este género de hienes - a ser posible, la totalidad 
de ellos- a cambio de tÍtulos representativos de un derecho de participa­
ción en la propiedad sobre el conjunto del Activo líquida social, todos ellos 
de una misma cifra de valor nominal, puestos en circulación por el efectiva 
correspondiente, establecido en forma de que el valor efectiva de cada 
título, después de una nueva puesta en circulación, sea igual al que tenían 
los títulos existentes antes de ella. 

El resultada de proceder en dicha forma, sería: 
I .

0 Que tales títulos ofrecerían una garantía muy aproximada a la de 
los hienes reales. 

2.
0 Su facilidad de realización sería analoga a la de los buenos valores 

mobiliarios, cualidad que no poseerían directamente los inmuebles por elias 
representados. 

3·0 Según el criterio o política de la construcción o adquisición de tales 
inmuebles (edificios comerciales e industriales), la rentabilidad de los títulos 
que representasen el derecho de propiedad sobre ellos, podría ser muy 
semejante a la de los buenos valores mobiliarios de renta variable. 

4·· Permitirían aminorar notablemente las pérdidas de los asegurados, 

(I) V éansc: 1.
0 Bulletin trismctricl dc l'Institut des Actuaires français, nú­

meros z87-188, junio-septiembre 1949, Dulac. et Cic., París, pags. z85-193· 
2.° Comptes rcndus du Cinquentcnairc de l'Institut des Actuaircs français, 

Dulac. et Cie., París, 1949, pags. 135-143· 
3·0 En español: "R. y S.", Riesgo y Segura, tercer trimestre de 1949, Direc­

ci6n General de Seguros y Ahorros, Madrid, pags. 385-391. 



por razón de la depreciación monetaria, reconociéndoles derecho a participar 

en los aparentes beneficios del asegurador, al aumentar el número de unida­

des monetarias de cuenta que cxprcsasen su valor al disminuir el poder 

adquisitiva de esa moneda. 
5·0 Por estc sistema, se podría cstablecer tarnbién una fórmula finan­

ciera de segura, concertada en una moneda teórica, coeficiente y posible­

rnente de cadcter internacional, que tendcría a aproximar el poder adqui­

sitiva de la moneda al ser pagada una parte o la rnayoría de las primas, al 

que tuviese en el rnomento del pago de la prcstación o cuotas de ésta (pó­

lizas "indizadas"). 
El mayor inconveniente que puede oponcrse a esta fórmula es el dcseo 

de los Poderes públicos de que las Entidades aseguradoras, corno la Banca, 

sean esponjas absorbentes de Deuda pública. Por lo demas, unos valores 

mobiliarios dc esa clasc, reunirían todos los requisitos que la buena doctrina 

cxige a los hienes de matcrialización de los fondos técnicos del segura no 

cspecíficamente social, y paliaría en grado sumo el problema pbnteado, a 

los seguros sobre riesgos rnediatos, por la desvalorización rnonetaria. 

B) Los SEGUROS ESPEÓFICAMENTE sociALES 

De éstos, nos referiremos a los que constituyen lo que hemos llamado 

rnacro-seguro de segundo grado, desarrollados, con generalidad casi abso­

luta, con cadcter obligatorio, y por ser ésta la tendencia dorninante, aun 

cuando no sea condición precisa para que los seguros en cuestión sean so­

ciales, como algunos sostienen, pues la característica deterrninante es la 
que hemos expuesto al definir (en III) el sistema financiero-actuarial dc 

capitalización colectiva. También, cuanto digamos se contraed a un ca­

lectiva basico modelo y sus derivados de consiguientes pasivos. Después 

ya cxpondremos cómo proycctar las consecuencias desprendidas del colec­

tivo modelo, sobre el real al que represente. 
Una cuestión importantísima, previa para el estudio de esta clasc de 

scguros, es la que nosotros denominamos la persistencia en el segura. Esta 

quierc decir que, en los seguros obligatorios, practicados según un plan 

general uniforme y, en los tratados con distinciones cspecíficas, corno son 

las Mutualidades laborales españolas o las Cajas de pensiones en otros 

países, cuando sobre elias existe una Caja compensadora, que es la única 

forma que puedc adoptar el rcaseguro cuando se practica por cobboración 
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mutua de las propias entidades aseguradoras reaseguradas, no existe o no 
se reconoce la posibilidad de abandono o rescisión prematura del segura 
como sucede en los seguras individuales facultatives. Por ella, en esta clasc 
de seguros es posible operar con tablas estadístico-actuariales, de persistencia 

o permanencia en segura, en lugar de con tabbs ordinarias o corrientes de 
supervivencia de asegurados activos o validos para el trabajo. 

La importancia de esta radica en que, en tanta que en el Segura indi­
vidual y facultativa tratado por capitalización individual, el asegurador 

devuelve la reserva matematica del segura: 
a) En caso de rescisión, pues por ella el valor de rescate, que no es otra 

cosa que dicha reserva, menos lo que descuenta de ella el asegurador para 
indemnizarse de los perjuicios que esa rescisión prematura le causa. 

b) Cuando paga la prestación de tracto única o constituye en reserva 
el capital que técnicamente garantice el pago de las prestaciones de tracto 
sucesivo, puesto que lo que realmente arriesga el asegurador es el capital en 
riesgo, constituído por la diferencia entre el capital asegurado o el valor­
capital de la prestación de tracto sucesivo y la reserva matematica corres­

pondiente al final del año de segura en que tenga lugar el pago de la pres­
tación de pago única, o se cause el derecho al pago de las cuotas de la de 
tracto sucesivo; y, en cambio, lo que el asegurador paga o constituye en 
reserva para obligaciones causadas en curso de pago es la propia suma ase­
gurada o su equivalente de valor-capital citada como ya hemos dicho ante­
normente. 

En los seguros en régimen de "persistencia", no ha lugar a dichas devo­

luciones. Por ell o, las primas son menares, y las reservas, también ( 1 ). 

Otra circunstancia hay que tomar en consideración es la de que la 
prima nivelada que resulta en el sistema de capitalización individual para 
los seguros de riesgo inmediato por su naturaleza, la forma de ser determi­
nada, es una prima natural promedia, o prima natural correspondiente a 
una edad media del asegurado por la duración total de su segura. 

(1) Esto lo hemos demostrada en nuestra comunicación accrca del Analisis 
actuarial de los Seg~~ros Sociales, presentada en la I Conferencia Internacional dc 
Acmarios y Estadísticos dc la Seguridad Social (Asociación Internacional dc la 
Scguridad Social, O.I.T., Ginebra) reunida en Brusclas en novicmbrc dc 1956. 
Véanse las Mcmorias dc la Conferencia, publicadas bajo el tímlo "Los Problemas 
Acmarialcs y Estadísticos dc la Seguridad Social", vol. III, pags. 719-754• Edicioncs 
Intcrnacionalcs, Ginebra-Roma, 1958. 



En cstas condiciones, y dada la dcscomposición dc la prima nivcbda 
que hemos expuesto antes, en prima dc riesgo, mas cuota de ahorro, o lo 
que es lo mismo, en prima natural, mas cuota dc ahorro, mcnos prima 
natural de las rcscrvas matematicas al final del año dc seguro en curso, 
tenicndo en cucnta la cquivalencia dc la prima nivelada a una prima natu­
ral a una cdad promcdia dcntro dc los límitcs correspondicntes a la dura­
ción del segura, podremos decir y demostrar que esa prima nivelada o, 
mejor aún, su equivalente natural a una edad promedia, es igual a la 
prima natural del segura para el año en que estamos emplazados, mas 
la diferencia entre la prima natural promedia y la real. 

Cuando, de la consideración de un solo asegurado, pasamos a la de la 
totalidad que consrituye el colectivo en cuestión, nos cncontraremos ante 
un conjunto de primas naturalcs promedias cuyas edades respectivas osci­
ladn entre dos edades promedias muy próximas y, como al hallar una 
nueva prima promedia general influiran fuertemente las frecuencias de 
asegurados para cada una de las primas promedias parciales comunes, po­
dremos, con desviación despreciable, adoptar una prima natural promedia 
general, pues semejame desviación, ademas, quedara absorbida por las su­
mas positivas y negativas que resultaran de la suma de las diferencias entre 
la propia prima natural promedia y las respectivas primas naturales par­
ticulares y reales. 

Esto nos conduce a poder afirmar, con fundamento rigurosamente cicn­
cífico, que en los segures colcctivos obligatorios, la cobertura dc ricsgos 
inmcdiatos sc pucdc efectuar a una prima natural promedia general, lo 
que equivalc al régimcn dc reparto simple dc pagos anualcs, conforme 
lo hemos definida antes, tanta sc tratc de segures cuya prestación sea de 
pago única, como si es de tracto succsivo, en cuyo caso se producid la 
reserva para dcrechos en disfrute o cumplimicnto dc obligaciones en curso. 

En los segures a prestación de pago único, la forma dc afrontar los 
cfcctos dc la desvalorización monetaria es la misma que hemos cxpucsto 
para los analogos segures en régimcn mercantil, o sca aumentando la 
cuantÍa dc las prcstacioncs y, por consiguientc, la de la prima en la misma 
proporción en que disminuyc el poder adquisitiva la moneda, pera, cuando 
la prcstación sca de tracto sucesivo, aplazamos para luego la exposición del 
tratamiento que entendemos como mas ade~t~ado, analogo al de aquelles 
segures de cfecto diferida que normalmente son también de prestaciones 
de tracto sucesivo. 
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Para esta clasc de segures, se ofrece, como sistema financiero aparentc­
mente m:Ís apropiada, el de capitalización individual, pera observamos que 
:tplic:índolo, cada generación de ingresados en segura a una misma edad, 
en el momento de ingreso, éstos, y, después los que de ellos van sobrevi­
viendo sucesivamente, pagan sus primas que, acumulad:ts a inrerés com­
puesto durante los años que medien hasta el vencimiento del plazo estable­
cido para que los asegurados puedan percibir o empezar a percibir la 
prestación del segura, forman un capital que, de una sola vez o en cuotas 
succsivas, se reparten los que, dc ellos, llcgan vivos a cstc vencimicnto, o 
éstos y los que dcspués van sobrcviviendo si la prcstación es dc tracto succ­
sivo. Se opera lo que podemos llamar un reparto vertical de las aportaciones 
de todos y sus intereses en favor de los que llegan al momento de recibir 
el beneficio del segura. 

An:ílogamente suceded con cada generación que consideremos en 
momcnto anterior al del vcncimicnto del período de formación de dcrc­
chos, en el cua! la sum:t de aportaciones con sus intercses compuestos 
constituïra la respectiva reserva de derechos en formación. 

La suma de las aportaciones efectuadas por todos los componcntes del 
colectivo dc asegurados, m:Ís sus correspondicntes interescs compucstos, es­
tar:í constituída, a su vcz, por una serie de sumas parcialcs que ir:ín desde 
la formada por las de los que vencen sus seguros en csc momento, hast:t 
las de los que ingresaron al principio de cste año. El desarrollo de todas 
estas sumas parciales ofrece posibilidad de reagrupar sus sumandos, reunien­
do grupos que ofrezcan como circunstancia común b de haber devengado 
interés durante un mismo tiempo, uno de cuyos grupos ser:í el de la suma 
de todas bs aportaciones que han dcvengado dicho interés durante un año, 
y los restantes, durante dos y m:Ís años. 

Si, adcm:Ís, como succde en los Segures Sociales, el tipo de prima o 
cuota representa un promcdio general y no, como en la capitalización 
individual, un promedio por generación de ascgurados de una misma cdad, 
se nos ponc de relieve que, aplicando el sistema de capitalización individual 
con tipo de prima uniforme para todos (lo que had que la variación rcper­
cuta en función de la edad de ingreso en segura y del número de años que 
se cuentcn como asegurado al obtener el plena derecho al disfrute de la 
consiguiente prcstación) en el macro-scguro, se producen unos excedentes 
en poder del asegurador (rcservas para derechos en formación) que no son 
ncccsarios y que no hay por qué detracr a las economías tributarias, ade-
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mas del problema de inversiones que tales fondos provocan al asegurador 
y de la materia propicia que ofrecen para experimentar los efectos de la 
desvalorización monetaria. La suma formada por todas las aportaciones de 
los miembros cotizantes del colectivo, con sus intereses durante un año, 
puede bastar para hacer frente a los capitales de cobertura de los derechos 
que se causan durante él, lo que da lugar a un reparto horizontal en lugar 
de vertical o, lo que es lo mismo, un reparto general de capitales de cober­
tura, con lo que se eliminan las reservas para derechos en formación (parte 
de las genéricamente llamadas matematicas) y con ella una base para que 
surta efectos la depreciación monetaria. 

Por última, si correlacionamos el importe anual de las prestaciones cau­
sadas con el de la recaudación para atender el de aquéllas, habremos de 
coordinar el sistema financiero adoptada para la fijación del volumen de re­
cursos con la cuantÍa total de las prestaciones y con la circunstancia de que 
éstas sean de pago única o de tracto sucesivo. 

Comenzaremos por resaltar que, trarandose de un colectivo modelo, 
cualquiera que sea el sistema financiero-actuarial que se adopte, como ade­
mas, en los seguros sociales obligatorios, por múltiples razones que lo 
imponen, el tipa de prima para cada clasc de prestación es un promedio 
general, uniforme, independiente de edades y directamente del tiempo, la 
cifra del volumen de los recursos para atender dichas prestaciones es 
constante. 

En cuanto a las prestaciones, si son, como acabamos de decir, de pago 
única, el valor probable de éstas ser:í también constante, por lo que, al 
correlacionar el sistema financiero-actuarial con este valor probable del total 
de las prestaciones así mismo probables, al enfrentar dos magnitudes cons­
tantes, deber:í cumplirse la condición natural de que sean iguales, por lo 
que el sistema financiero mas adecuado es el de reparto interpretada por 
media de la prima natural promedia, con lo que no se producen reservas 
y, por consiguiente, el caso se reduce al que presentan los riesgos estacio­
narios, que hemos vista, y los seguros de riesgo inmediato mercantiles. 

Respecto de los seguros de prestaciones de tracto sucesivo habremos 
de distinguir que sean de efecto inmediato, como las pensiones de invalidez 
y las de viudedad, y que sean de efecto diferida, como las rentas de retiro 
por edad. 

Para los primeros, el valor probable de las cuotas de prestación a pagar 
en cada año ir:í creciendo, desde las correspondientes al primer año de la 
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implantación del segura, año por año, con los nucvos ingresos que sc vayan 
produciendo en cada uno dc esos años y pese a las bajas dc bcncficiarios que 
se produzcan por las causas adccuadas para elias: rcvalidación y mucrtc, 
para los inv:ílidos; fallccimicnto y nucvas nupcias, para las viudas; etc. El 
crccimicnto para cada cdad ser:í conforme al del valor capital de las rcntas 
unitarias inmcdiatas espccíficas dc la clasc respectiva, prepagablcs y succsi­
vamentc temporalcs dc uno, dos, tres, etc., años, hasta estabilizarse en el 
valor de la analoga renta vitalicia, lo que ocurrir:í al extinguirse la primera 
gcneración de beneficiarios de las prestacioncs del segura. En el sistema 
financiero de reparto simple, cada año ir:ín creciendo los recursos necesarios 
para atendcr el pago de las prestaciones imputables a él, estabilizandose 
la cifra de tales recursos al estabilizarse la dc los valores de las prcstacioncs 
probables. Pero, si dcsdc el primer momento sc calcula la cifra total de las 
prestaciones probables y sc reparte cste valor desdc él, nos habremos situa­
do en el sistema financiero-actuarial de rcparto de capitales de cobertura 
que, como hemos dicho, produce un fondo de reserva adicional, que es, 
sin duda, mas de lo a lo que sc refería el Prof. Medolaghi, en el año 1925, 
siendo director general de la Caja Nacional para Scguros Sociales, dc lta­
lia ( 1 ), cuando ha blando dc los sistcmas financiero-actuariales, di jo: "Un 
procedimiento intermedio consiste en lo que se llama la capitalización par­
cial" y, lucgo, dice que consiste en: "repartir una parte de la carga inicial 
sobre los asegurados de las generacioncs futuras". S in embargo, a lo que sí 
equivalc es a gravar a las generacioncs actuales con una parte dc lo que 
corrcsponder:í a las futuras, pero no consumible por ninguna, sino para 
cstablecer un régimcn dc trato equitativa para todas elias y constituir así 
un fondo de maniobra que pucde ser aplicada a regular las desviaciones 
adversas entre la siniestralidad real y la prevista, rcforzable con las desvia­
ciones favorables al asegurador. 

En los seguros de cfecto diferida y prestacioncs de tracto sucesivo, se 
unen las dos circunstancias rclativas, respectivamente, al reparto horizontal 
a que antes hemos aludido que, al ser de las capitales-renta a pagar después 
dc causada el derecho a su percepción, constituye un reparto con fondo de 
cobertura como el a que nos acabamos dc referir en el punto inmediato 
precedente. 

(1) Paolo Mcdolaghi: Il Sistema Finanziario delia Assimrazione Obligatoria 
del/a invalidità e vecchiaia, Roma, 1925. 



-44-

Dado, pues, que el fondo de reserva que se produce no tiene mayor 
importancia que la del caracter de maniobra que hemos dicho, los efectos 
de la desvalorización monetari:~, que le alcancen no tienen m:Ís que impor­
t:tnci:t :tccesori:t en el régimen financiero de estos seguros a que venimos 
refiriéndonos. bste es el matiz :tl principio aludido, que distingue el con­
cepto "Rep:trto con fondo de cobertura" y "Reparto de c:tpitales de co­
bertur:t". 

La importancia de los efectos de la desnloriz:tción rec:te en bs cuot:ts 
de bs prest:tciones; pero, en un régimen de rep:trto de c:tpit:tles de cobertu­
ra que, :tl :tlc:tnzar su punto de estabiliz:tción el colectivo, se convierte en 
rep:trto simple de c:trg:ts anuales, b fórmula para eludiria r:tdic:t en la rev:t­
loriz:tción simple de las pensiones en form:t an:ílog:t a como se hace en los 
seguros sobre riesgos estacionaries. Esto, :tdem:Ís de resolver el problema 
de la desnlorización, produce los beneficiosos efectos de coloc:tr a los per­
ceptores de pensiones en situ:tción económica acorde con bs circunst:tncias 
de este género y de orden soci:tl consiguiente. 

Otra ventaja que ofrece el sistema de reparto con fondo de cobertura es 
la que se refiere a que permite prescindir de la previa consideración de la 
rent:tbilidad, par:t lo cua!, el c:ílculo de los valores-capital de prestaciones 
de tr:tcto sucesivo sc efectu:tr:í sobre la base de lo que :tctuarialmente sc 
llama esperanzas matem:íticas o nlores probables totales, en vez de por 
medio de v:tlores-capital de las rentas homólogas. De esta forma, no tiene 
por qué constituir preocupación la rentabilidad del fondo de reserv:t adicio­
nal de maniobra que se forma y se podd emplear en hienes de utilidad 
social, la cua! est:í en razón inversa de la rentabilidad, como hemos visto. 

bs deducciones concretas del género y la clasc de las que acabamos dc 
exponer para colectivos modelo, pueden ser proyectadas sobre colectivos 
reales; para ello bastar:í hallar la relación que guarden, con respecto a las 
pensiones teóricas pagables en cada uno de los sucesivos años de la vida del 
colectivo modelo, los importes que vay;¡ alcanz:tndo el referido fondo de 
reserva en los respectives años, y aplicar ese coeficiente de relación a los 
pagos efectivamente hechos por pensiones en los correspondientes años. 
El fondo real que pued:t resultar para cada año, podd ser igual (cosa poco 
probable), mayor o menor que el del año :tnterior. Si es igual, no hay pro­
blema; en caso dc ser mayor, como la diferencia tendr:í que ser repuesta 
con reparto a posteriori, con los ingresos del año siguiente, y éstos tendr:ín 
lugar en relación con la cuantía probable de las pensiones :t pagar, ev:tlua-
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das en los importes que les haya asignado la revalorización impuesta por 
la deprcciación rcconocida a la moneda, automaticamente ha quedado sal­
vado el importe de la devaluación; y si es menor, cosa también poco pro­
bable, se operara un excedente cuyo menor valor podr:í corregirse como en 
el caso de déficit pero por cifras menores de unidades monetarias. 

La adopción de tipos promedios generales de primas tiene menos im­
portancia en los seguros sociales obligatorios de índole colectiva que en los 
mercantiles que son siempre individuales y facultatives, puesto que mien­
tras en éstos cada asegurado subviene por su propia cuenta a la financiación 
de su segura, en los sociales colectivos, la contribución es bipartita, cuando 
no tripartita, por lo que ningún asegurado financia totalmente por sí sus 
seguros, sino que contribuycn también los empresarios y/o el Estada re­
presentando al sector de la Sociedad no empresaria ni protegida por estos 
seguros. Donde únicamente puede plantcarse problema es en el sector de 
los trabajadores por cuenta propia, el que no nos detenemos a estudiar por 
entender que la solución casuística, se halla en la adecuada aplicación de lo 
que venimos diciendo. 

C) 5EGUROS OBLIGATORIOS NO MERCANTILES NI SOCIALES 

Como ejemplos dc éstos tencmos, en España, el Seguro Obligatorio de 
Viajeros y, en Francia (a partir dc 1.

0 de abril de 1959), el Seguro de auto­
móviles. 

En elias, como en los seguros mercantiles y en los sociales, hay que 
distinguir que se basen en riesgos estacionarios o variables, aunque los 
que constituyen normalmente objcto de esta sección son los de riesgo esta­
cionaria o constante; y después, que las prestaciones sean de pago única 
o ~e tracto sucesivo, siendo de observar que, hasta ahora, pertenecen al 
pnmer grupo. 

Otra de las circunstancias que hay que tener en cuenta es la de que la 
Entidad aseguradora sea de Derecho pública y se desenvuelva en plan mo­
nopolístico o que esté a carga de múltiples Entidades aseguradoras en plan 
de competencia perfecta. 

En el primera de estos dos casos, es aplicable indistintamente cuanto 
acabamos de decir para los segures mercantiles o para los sociales; al sc­
gundo solamente le es aplicable lo dicho para los seguros mercantiles. 



ÜBSERVACIÓN FINAL. -En los Segures Sociales obligatorios y en los 
obligatorios no mercantiles ni sociales, únicamente puede interesar tratarlos 
por sistema financiero-actuarial que provoque fuertes fondos de reserva o 
excedentes sistematicos, cuando se quiere utilizar al Seguro como vehículo 
para obtener fondos de aplicación ajena a las exigencias propias de tales 
seguros, sin acudir a empréstitos ni a impuestos que pudieran resultar im­
populares. 










