CariTuLO IX

SOBRE LAS OPERACIONES DE SEGUROS DE VIDA
Y OTROS INETERMADIARIOS FINANCIEROS
NO BANCARIOS *

Calificamos de verdaderos a aquellos intermediarios financieros no banca-
rios, es decir, que no crean de la nada ni préstamos ni sus correspondien-
tes depositos, sino que se limitan a intermediar en el mercado en el que se
intercambian bienes presentes por bienes futuros. Es decir, los intermedia-
rios financieros se limitan a tomar con una mano el dinero de prestamistas
que ofrecen bienes presentes y a entregarselo con otra a los prestatarios,
obteniendo como consecuencia de su pura funcion de intermediacion un
margen, generalmente pequeno, de beneficios. Este pequeno margen de
beneficios contrasta con los desproporcionados lucros que obtiene la ban-
ca cuando crea de la nada dinero en forma de préstamos, gracias al privi-
legio juridico que ha logrado para disponer en su propio beneficio de la
mayor parte del dinero que se le deposita a la vista.

Aunque se insiste machaconamente en que los bancos son los «nter-
mediarios» financieros mas importantes de la economia, tal idea, como ya
sabemos, carece de fundamento y no se corresponde con la realidad. Los
bancos basicamente no son intermediarios financieros. Su actividad prin-
cipal consiste en crear de la nada créditos y depositos (al margen de su
papel como verdaderos intermediarios financieros que tiene una impor-
tancia cuantitativa y cualitativamente muy secundaria).! Si los bancos y el

* Incluido en Dinero, Crédito Bancario y Ciclos Economicos, capitulo VII, Union Edi-
torial, 2006.

! Luis Angel Rojo correctamente ha sefialado que la actividad mds importante de los
bancos no es la que ejercen como intermediarios financieros, sino la que efecttian en
funcion de su capacidad de crear, de la nada, créditos y depodsitos. Sin embargo, conti-
nta denominando «dntermediarios» financieros a los bancos y pasa por alto el papel pro-
tagonista que los verdaderos intermediarios financieros (los que él denomina «no ban-
carios») tendrian en una economia libre de privilegios a favor de la banca. Véase Luis
Angel Rojo, Teoria econdmica III, Apuntes y Programa de la asignatura, curso 1970-1971,
Madrid 1970, pp. 13 y ss. y 90-96.
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sistema bancario tienen un papel protagonista en las economias modernas,
ello se debe, precisamente, no a su funciéon como intermediarios financie-
ros sino al ejercicio de la tipica actividad bancaria consistente en la crea-
cion de la nada de préstamos y, por tanto, de depositos y de oferta mone-
taria. No es de extranar, por ello, que los bancos sean capaces de distorsionar
la estructura productiva y el comportamiento de los agentes econdémicos
que se ven enormemente atraidos por la gran facilidad relativa de obtener
bienes presentes que permite la banca, en comparacion con las mayores
dificultades de obtener recursos con cargo a un ahorro real voluntario, que
siempre supone un mayor sacrificio y disciplina previa por parte de terce-
ros ahorradores, y es comparativamente mucho mas dificil de lograr.

Es por eso absurdo el argumento, que se escucha tan a menudo, segin
el cual los bancos «no han tenido mas remedio» que adquirir un papel pro-
tagonista en la financiacion de los procesos productivos como consecuen-
cia del pequeno desarrollo del mercado de capitales y de los intermedia-
rios financieros no bancarios. La realidad es, justamente, la contraria. La
capacidad expansiva de concesion de créditos, de la nada, por parte de los
bancos hace inevitable que el mercado de capitales y los intermediarios
financieros no bancarios pierdan gran parte de su importancia y protago-
nismo econdmico, pues las posibilidades de obtencion de créditos en cada
momento son mucho mayores por parte de un sistema bancario que pue-
de expandirlos sin que, con caricter previo, nadie se haya visto forzado a
sacrificar su consumo inmediato en forma de ahorro voluntario.

La correcta identificacion de los males que genera el proceso de expan-
sion crediticia por parte de la banca; el hecho de que este proceso se base
en la concesion de un privilegio juridico del que ningin otro agente eco-
nomico disfruta; y que todo ello cree de manera ineludible ciclos sucesivos
de auge y depresion, son argumentos que, una vez que comiencen a ser
comprendidos por la generalidad del pablico, podrin impulsar una refor-
ma del sistema bancario basada en el restablecimiento de un coeficiente de
caja del 100 por cien para los depositos a la vista, es decir, en el someti-
miento de sus operaciones a los principios tradicionales del derecho. Cuan-
do esto suceda, de nuevo volveran a adquirir el protagonismo que les corres-
ponde, no sélo el mercado de capitales, sino también los verdaderos
intermediarios financieros, es decir, los no bancarios, que, por su propia
naturaleza, son aquellos empresarios que se especializan en convencer a
los agentes econdmicos de la importancia y necesidad de ahorrar a corto,
medio y largo plazo, asi como en conectar a prestamistas y prestatarios de
manera mas eficiente, diluyendo los riesgos y aprovechandose de las corres-
pondientes economias de escala.
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I. LAS COMPANIAS DE SEGUROS DE VIDA COMO VERDADEROS INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS

Entre los verdaderos intermediarios financieros destacan, por su importan-
cia y transcendencia social, las companias de seguros de vida. En efecto,
estas instituciones ofrecen unos contratos que hacen posible que amplias
capas de la poblacion emprendan, de manera muy efectiva y disciplinada,
el genuino esfuerzo de ahorrar a largo plazo. Y es que el seguro de vida es
la formula mas perfeccionada de ahorro, pues es la Gnica que garantiza,
precisamente en aquellas circunstancias en que la economia doméstica esta
mas necesitada (es decir, en caso de fallecimiento, invalidez o jubilacion),
la inmediata disponibilidad de un importante capital que, mediante otros
procedimientos de ahorro, s6lo se habria podido acumular después de
muchos anos. En efecto, una vez que se ha pagado la primera prima, los
beneficiarios del asegurado adquieren el derecho, por ejemplo, en caso de
fallecimiento de éste, a obtener un importante capital, que so6lo habria podi-
do acumular el asegurado utilizando otros procedimientos de ahorro des-
pués de un periodo muy prolongado de tiempo.

Ademas, los aseguradores de vida desarrollan y mantienen importantes
redes comerciales especializadas en explicar a las familias la gran impor-
tancia de comprometerse en una disciplina de ahorro a largo plazo, no s6lo
para cubrir los posibles infortunios derivados del fallecimiento, la invalidez
o la enfermedad, sino también para garantizarse una pension digna en caso
de supervivencia a partir de una determinada edad. Es claro, por tanto, que
las companias de seguros de vida son quiza los «verdaderos intermediarios
financieros» por antonomasia, pues su actividad consiste, precisamente, en
fomentar el ahorro a largo plazo de las familias, y en invertirlo también a
largo plazo, actuando como intermediarios financieros verdaderos, en inver-
siones de gran seguridad (basicamente en obligaciones de primera catego-
ria y en inmuebles).? Que las companias de seguros de vida no expanden

2 De siempre los economistas austriacos han reconocido la enorme importancia que
el seguro de vida tiene a la hora de hacer posible el ahorro voluntario de amplias capas
de la poblacion. Asi, Richard von Strigl se refiere expresamente al «snegocio de los segu-
ros de vida, de tan extraordinaria importancia en la formacién de capital», indicando que,
para que el ahorro voluntario en general y el seguro de vida en particular puedan pros-
perar, es imprescindible que se confie en que al menos habra de mantenerse el poder
adquisitivo de la unidad monetaria. Véase Richard von Strigl, Curso medio de economia,
Fondo de Cultura Econémica, México 1941, pp. 201-202. Igualmente, F.A. Hayek, en su
clasico articulo sobre el ahorro, menciona, igualmente, al seguro de vida, junto con la
compra de la propia casa, como una de las fuentes mas importantes de ahorro volunta-
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el crédito ni crean, por tanto, dinero, se hace evidente, sobre todo si se com-
paran los contratos que comercializan con las operaciones de deposito a la
vista que efectian los bancos. Los asientos contables tipicos de una com-
pania de seguros de vida son los siguientes:

En primer lugar, la compania, una vez que ha convencido a sus clientes
de la importancia de emprender un ahorro disciplinado a largo plazo, obtie-
ne de ellos unas primas, que ademas se repiten durante todos los afios que
duran los contratos de seguros de vida. Las primas se consideran como un
ingreso de la compania aseguradora y dan lugar al siguiente asiento:

(78) debe haber

x
Caja a Primas de seguros de vida (Cuenta de
Ingresos en Pérdidas y Ganancias)

X

Las companias de seguros de vida con las primas que reciben hacen
frente a una serie de gastos técnicos, entre los que destacan no solo los gas-
tos de comercializacion y administracion, sino también los gastos deriva-
dos del pago de los correspondientes siniestros, y en general de la cober-
tura técnica de los riesgos de fallecimiento, invalidez y supervivencia que
asumen. El asiento a que da lugar el desembolso de estos gastos técnicos
es el siguiente:

(79) debe haber
X
Gastos técnicos a Caja
(siniestros, gastos administracion, etc.)

Hay que sefalar que los gastos técnicos solo absorben una parte de la
totalidad de las primas que ingresan las companias de seguros de vida,
debiendo éstas reservar una parte importante de las primas no solo para la
cobertura de riesgos futuros (que se deriva del hecho de que las companias
cobren primas anuales constantes para la cobertura de riesgos cuya proba-
bilidad aumenta con la edad de los asegurados), sino también en relacion

rio (véase F.A. Hayek, «Saving», originariamente publicado para la edicion de 1933 de la
Enciclopedia de las ciencias sociales, y reeditado como cap. V de Profits, Interest and
Investment, ob. cit., especialmente las pp. 169-170).
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con el importante componente de ahorro que suelen incorporar las moda-
lidades mas vendidas de seguros de vida. Esta parte de las primas genera
unas reservas o provisiones que se materializan en inversiones a largo pla-
70, que quedan reflejadas en el activo de la compania aseguradora, con-
trabalanceadas en el pasivo con una cuenta de provisiones matemdlticas,
que recoge el valor actual actuarial de los compromisos futuros que la com-
pafia aseguradora contrae con sus asegurados. Los asientos correspon-
dientes son, por tanto, los siguientes:

(80) debe haber
X
Inversiones a largo plazo a Caja
X
(81) Parte de primas que se invierte a Provisiones matematicas
(gastos) (compromisos futuros con
los asegurados)
X

De manera que el balance de situacion de la compaiia de seguros de
vida queda como sigue:

(82) Compania de Seguros de Vida E
Balance de Situacion
(al final del ejercicio)
Activo Pasivo

Inversiones a largo plazo Provisiones matematicas

Como se ve, no hay ninguna creacion de dinero, sino que las provisio-
nes matematicas, que recogen el valor contable de la obligaciones futuras
con los asegurados, responden al hecho econémico de que éstos han entre-
gado una determinada cantidad de bienes presentes a cambio de obtener
una cantidad mayor de bienes en un futuro mas o menos lejano (cuando
se produzca la contingencia asegurada, fallecimiento, invalidez o supervi-
vencia). Mientras este hecho no acaezca, los asegurados pierden la dispo-
nibilidad de su dinero y la misma es trasladada a los prestatarios que reci-
ben el dinero de las companias de seguros y que son los emisores de los
correspondientes bonos y obligaciones que éstas adquieren. En el caso de
las inversiones inmobiliarias, la inversion es realizada directamente por la
compania aseguradora, que se convierte asi en una importante inmobiliaria
dedicada a alquilar al pablico sus unidades arrendaticias.
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La cuenta de pérdidas y ganancias de la compaiia de seguros de vida
queda como se indica a continuacion:

(83) Compania de Seguros de Vida E
Cuenta de Pérdidas y Ganancias
del Ejercicio

Debe (gastos) Haber (ingresos)
Gastos técnicos Primas

Provisiones matematicas (dotacion) Ingresos Financieros

Beneficio

Aqui se observa como el beneficio contable de los aseguradores surge
de la diferencia entre los ingresos (primas e ingresos financieros) y los gas-
tos (técnicos y por aumento de las provisiones matematicas). Se trata de un
beneficio normalmente muy moderado que surge de los beneficios por
siniestralidad (es decir, que la siniestralidad prevista en el calculo de las pri-
mas haya sido superior a la realmente experimentada por la compania), de
los beneficios derivados de los gastos técnicos de administracion (los recar-
gos por administracion incluidos en el calculo de las primas son superiores
a los gastos reales de la sociedad); y, por ultimo, de los beneficios finan-
cieros (los ingresos financieros son superiores al «ipo de interés técnico»
utilizado para el calculo de las primas). Ademads, la propia competencia en
el mercado ha hecho que los aseguradores de vida reviertan a favor de sus
asegurados una parte importante de los beneficios que obtienen en cada
ejercicio, habiéndose generalizado en los contratos de seguros de vida la
introduccion de clausulas de «participacion en beneficios», que aumentan
anualmente los capitales asegurados de sus clientes sin que se produzcan
incrementos en las primas. De esta manera, desde el punto de vista eco-
noémico, y con total independencia de cudl sea la forma juridica de la enti-
dad aseguradora (sociedad an6nima o mutua), ésta, en gran medida, se con-
vierte en una especie de «mutua» en la que los propios asegurados participan
del beneficio de la compania aseguradora.

La institucion del seguro de vida se ha ido formando en el mercado a
lo largo de los ultimos doscientos afnos de una manera espontinea y se
basa en una serie de normas de naturaleza técnica, actuarial, financiera y
juridica que han hecho que la misma sea capaz de cumplir con gran
perfeccion su mision y hacer frente a situaciones de crisis y recesiones
econdmicas que otras instituciones, y especialmente la bancaria, no han
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podido soportar. Asi, historicamente, contrasta la elevada «mortalidad finan-
ciera» de los bancos, abocados sistematicamente a la quiebra y suspension
de pagos si no reciben el apoyo del banco central, con la salud y solven-
cia técnica de las companias de seguros de vida (en los Gltimos doscien-
tos anos, el nimero de companias de seguros de vida que en Occidente
han desaparecido por dificultades financieras se cuentan con los dedos de
una mano).

Los principios técnicos que son tradicionales en el sector de seguros de
vida se refieren, sobre todo, al principio de valoracion de los activos al cos-
te historico y a la utilizacion para el calculo de las primas de unos tipos de
interés técnico muy prudentes, que nunca incorporan el componente deri-
vado de las expectativas inflacionarias. De esta manera, las companias de
seguros de vida tienden a infravalorar sus activos y a sobrevalorar sus pasi-
vos, adquiriendo un importante nivel de solvencia estitica y dindmica que
las ha hecho inmunes a las fases mis recesivas de los sucesivos ciclos eco-
nomicos. En efecto, cuando se produce una importante caida en los valo-
res de los activos financieros y de los bienes de capital en las etapas del
ciclo mas depresivas, las companias de seguros de vida no se ven en gene-
ral afectadas, dado el reducido valor contable que en el activo tienen sus
inversiones. Y en cuanto al importe de los pasivos, sus provisiones mate-
maticas se calculan a tipos de interés muy reducidos, en comparacién con
los que se obtienen realmente en el mercado, por lo que el valor actual de
sus compromisos en el pasivo suele estar sobrevalorado. Ademas, los ase-
gurados se aprovechan de los beneficios que obtienen los aseguradores,
siempre y cuando los mismos sean realizados y se pongan a posteriori de
manifiesto, gracias a las mencionadas clausulas de «participacion en bene-
ficios», cuyos importes, como es logico, no pueden garantizarse a priorien
los correspondientes contratos.?

3 He intentado integrar la teoria austriaca del ciclo econémico con la técnica ase-
guradora y he explicado de qué manera ésta se ha desarrollado espontanea y evoluti-
vamente para hacer frente a los efectos negativos de las recesiones, garantizando en todo
momento los compromisos con sus clientes (viudas, huérfanos y pensionistas). Mi con-
clusion es que tal modo de actuar, que tanto éxito ha tenido hasta hoy, debe ser igual-
mente seguido por los fondos de pensiones» no asegurados, si es que se quiere que los
mismos también cumplan su funcidn y se inmunicen en la medida de lo posible contra
las consecuencias negativas del ciclo. Véase mi articulo dnterés, ciclos econémicos y
planes de pensiones», publicado en los Anales del Congreso Internacional de Fondos
de Pensiones que tuvo lugar en Madrid, en abril de 1984, pp. 458-468. Los principios
esenciales de la estabilidad de las compaiiias de seguros han sido estudiados por Jests
Huerta Pena, en su libro sobre La estabilidad financiera de las empresas de seguros,
Madrid 1954.
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II. EL VALOR DE RESCATE Y LA OFERTA MONETARIA

Diversas modalidades de contratos de seguros de vida ofrecen la opcion,
a iniciativa del contratante, de que la compania le rescatela poliza en su
poder mediante el pago de una determinada cantidad en efectivo. Esta
opcion, que se suele incluir en todas las modalidades de seguros de vida,
con la excepcion de aquellas en las que exclusivamente se cubre el ries-
go puro de muerte o de supervivencia, puede ejercitarse en cualquier
momento que desee el contratante, una vez transcurrido el periodo ini-
cial previsto en la poliza (generalmente de dos o tres afios). Esta clausu-
la contractual podria llevar a pensar que las polizas de seguros de vida
pueden utilizarse también como un instrumento para materializar juridi-
camente un contrato de deposito de dinero a la vista que, como ya sabe-
mos, se caracteriza por que su causa esencial radica en la obligacion de
guarda o custodia y en la posibilidad de que el depositante retire en cual-
quier momento el dinero depositado. Sin embargo, tal posibilidad carece
de fundamento por las razones siguientes:*

En primer lugar, es preciso resaltar que los aseguradores de vida tra-
dicionalmente han venido vendiendo sus productos como instrumentos
de ahorro a largo plazo. No cabe, por tanto, la mas minima duda de que
sus clientes, cuando contratan una operacion de seguro de vida, lo hacen
con el deseo de ir apartando una parte de sus rentas, ahorrandolas a lar-
go plazo, para constituir un capital para cuando mas lo necesite la fami-
lia. Desde el punto de vista de la causa del contrato, asi como de los fines
subjetivos del contratante, es claro que lo que hay es una entrega de bie-
nes presentes, sobre los que se pierde su plena disponibilidad, a cam-
bio de obtener la garantia de recibir en determinadas circunstancias
del futuro (aquellas en las que mas lo pueda necesitar la familia, por falle-

4 The cash surrender values of life insurance policies are not funds that depositors
and policy holders can obtain and spend without reducing the cash of others. These
funds are in large part invested and thus not held in a monetary form. That part which is
in banks or in cash is, of course, included in the quantity of money which is either in or
out of banks and should not be counted a second time. Under present laws, such insti-
tution cannot extend credit beyond sums received. If they need to raise more cash than
they have on hand to meet customer withdrawals, they must sell some of their invest-
ments and reduce the bank accounts or cash holdings of those who buy them. Accor-
dingly, they are in no position to expand credit or increase the nation’s quantity of money
as can commercial and central banks, all of which operate on a fractional reserve basis
and can lend more money than is entrusted to them.» Percy L. Graves, Introduccion al
libro de Ludwig von Mises On the Manipulation of Money and Credit, ob. cit., pp. xlvi-
xlvii (las cursivas son mias).
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cimiento de su sostenedor o por supervivencia) un importante capital o
renta.

En segundo lugar, hay que sefialar que en la mayor parte de las opera-
ciones de seguros de vida no existe la posibilidad de obtener de forma inme-
diata el valor de rescate, es decir, desde el momento mismo en que se fir-
ma y paga la operacion, sino que suele haber un plazo de carencia que,
segin los mercados y las legislaciones, varia entre los dos y tres anos, de
manera que tan solo transcurrido este plazo inicial se empieza a tener dere-
cho a percibir un valor de rescate.

En tercer lugar, es preciso considerar que los valores de rescate no corres-
ponden, ni con mucho, al importe de las primas pagadas a la compania ase-
guradora, pues se ven minorados en el importe de los gastos iniciales de la
poliza, que se amortizan a lo largo de toda la duracion de la misma y que,
por razones técnicas y comerciales, suelen ser bastante elevados y se afron-
tan inicialmente con motivo de su contratacion. Ademas, el valor de resca-
te normalmente incluye una penalizacion a favor del asegurador, con la fina-
lidad de incentivar atin mas el que las polizas lleguen hasta su vencimiento.
Por todo ello, es evidente que las operaciones de seguros de vida se han
concebido con la finalidad de desmotivar, en la medida de lo posible, el res-
cate y de hacer que los asegurados solo estén dispuestos a optar por esta
posibilidad en circunstancias extremas de necesidad de la familia o de deseo
de cambiar de aseguradora, por lo que, desde el punto de vista subjetivo,
no puede considerarse que, para la mayoria de los clientes, las operaciones
tradicionales de seguros de vida enmascaren un contrato de deposito.’

> Aunque los argumentos dados en el texto son mis que suficientes para justificar
que los seguros de vida tradicionales no enmascaran depdsitos a la vista, desde el pun-
to de vista juridico y econémico tal circunstancia solo podria garantizarse absolutamen-
te si los aseguradores no garantizaran un valor prefijado de rescate, sino que éste tuvie-
ra como limite maximo el valor de mercado que hubieran podido adquirir en cada
momento las inversiones en las que se materializan las reservas o provisiones matema-
ticas de la correspondiente poliza. De esta manera, nadie podria decir que tiene dere-
cho a un valor prefijado de rescate, sino tan solo al valor liquidativo de la pdliza a los
precios del mercado secundario. Sin embargo, las dificultades con las que se encuentran
los aseguradores para poder imputar unas determinadas inversiones a cada poliza, deri-
vadas del caracter del seguro de vida como contrato de muy larga duracion, ha hecho
que, desde el punto de vista juridico y actuarial, se desarrollen una serie de clausulas
contractuales (plazo de carencia, penalidad en caso de rescate, etc.) que de facto vienen
a tener el mismo efecto disuasor que tendria el obtener un reducido valor a los precios
del mercado secundario en caso de rescindir la pdliza en una etapa de recesion econo-
mica. Un resumen de las clatsulas mas tipicas de rescate puede encontrarse en Jesis
Huerta Ballester, A Brief Comparison Between the Ordinary Life Contracts of Ten Insu-
rance Companies, Madrid 1954.
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III. LA CORRUPCION DE LOS PRINCIPIOS TRADICIONALES DEL SEGURO DE VIDA

No obstante las anteriores consideraciones, es preciso reconocer que, en
los Gltimos tiempos, en muchos paises occidentales y bajo el pretexto de
efectuar una supuestamente beneficiosa «desregulacion de los mercados
financieros», en muchos casos se han desdibujado las clarisimas fronteras
existentes entre la institucion del seguro de vida y el sector bancario. Esto
ha permitido que hayan surgido diversas operaciones de supuestos «segu-
ros de vida» que, en vez de responder a los principios tradicionales del sec-
tor, han pretendido simular y enmascarar verdaderos contratos de deposi-
to a la vista en los que se quiere garantizar la inmediata y completa
disponibilidad a favor del contratante del dinero depositado en forma de
«primas», junto con sus correspondientes intereses.® Esta corruptela, que ya

6 Por tanto, la institucion del seguro de vida tradicional también puede ser corrom-
pida, especialmente cuando sus principios basicos son en mayor o menor grado aban-
donados so pretexto de la «desregulacion financiera» o cuando la institucion pretende
entremezclarse con un sector tan ajeno al seguro de vida como es el bancario. Un ejem-
plo historico de este efecto corruptor sobre el seguro de vida fue protagonizado por John
Maynard Keynes durante los afios en que fue presidente de la National Mutual Life Assu-
rance Society de Londres y que ya hemos citado en el capitulo III (nota 47). Bajo su pre-
sidencia, no s6lo impulsé una politica ad hoc de inversiones centrada en los titulos de
renta variable, frente a los principios tradicionales de inversion en titulos de renta fija,
sino que ademas favorecio la utilizacion de principios contables no ortodoxos, valoran-
do los activos a precios de mercado y no a su coste historico, e incluso autorizando la
distribucion de beneficios a los asegurados con cargo a plusvalias no realizadas. Todas
estas agresiones tipicamente keynesianas contra los principios tradicionales de la insti-
tucion aseguradora casi le cuestan la insolvencia de su compania cuando lleg6 la Gran
Depresion. La negativa influencia de Keynes sobre el sector britdnico del seguro de vida
todavia se puede sentir hoy en dia y, hasta cierto punto, ha afectado también al merca-
do asegurador norteamericano. Actualmente, el sector trata de liberarse de estas malsa-
nas influencias y volver a los principios tradicionales que, desde siempre, han garanti-
zado su buen funcionamiento y solvencia. Sobre todos estos aspectos, puede consultarse
la siguiente bibliografia: Nicholas Davenport, «Keynes in the City», publicado en Essays
on John Maynard Keynes, Milo Keynes (ed.), Cambridge University Press, Cambridge
1975, pp. 224-225; Robert Skidelsky, John Maynard Keynes: The Economist as Saviour,
1920-1937, Macmillan, Londres 1992, especialmente las pp. 25-26 y 524; D.E. Moggrid-
ge, Maynard Keynes: An Economist’s Biography, Routledge, Londres 1992, especialmente
las pp. 410 y 411. Ahora bien, Keynes no sélo tuvo un efecto corruptor directo como res-
ponsable de gran influencia en el sector asegurador britanico de su época, sino que, ade-
mis, tuvo un efecto indirecto mucho mas perjudicial sobre el sector asegurador en la
medida en que su teoria econémica contribuy6 a incrementar la inflacion y a despresti-
giar y destruir los habitos de ahorro de las capas populares, conforme a su filosofia de
«eutanasia del rentista», que tuvo muy negativos efectos sobre el desarrollo del mercado
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hemos comentado en el capitulo III, ha sido muy negativa para el sector
asegurador en su conjunto y ha permitido que algunas compaiias de segu-
ros de vida comercialicen dep6sitos, violando los principios tradicionales
del derecho y pasando a actuar en mayor o menor medida como los ban-
cos, es decir, a prestar el dinero que en realidad se les deposita a la vista.
Como consecuencia de ello, diversos aseguradores de vida no s6lo han
empezado a participar en el proceso bancario de expansion crediticia que
actla en perjuicio de la estructura productiva y genera ciclos y recesiones
econdmicas, sino que también, en Gltima instancia, han terminado dafan-
do gravemente a la propia institucion aseguradora, que cada vez ha sufri-
do un mayor intervencionismo por parte del Estado y los bancos centrales
y ha perdido gran parte de las ventajas fiscales de que hasta ahora gozaba
y que se justifican por los muy favorables efectos que la institucion tiene a
la hora de fomentar e impulsar el ahorro a largo plazo de amplias capas de
la poblacion.” En todo caso, el andlisis teorico efectuado en este libro debe

de seguros de vida y pensiones en todo el mundo. En este sentido, que Keynes haya sido
durante muchos anos presidente de una compania de seguros de vida puede conside-
rarse una de las ironias mis llamativas de la historia del seguro de vida. Véase Ludwig
von Mises, Pensions, the Purchasing Power of the Dollar and the New Economics», inclui-
do en Planning for Freedom and Twelve Other Addresses, Libertarian Press, South Holland,
Illinois, 1974, pp. 86-93; asi como los discursos que Keynes pronuncio en las 17 juntas
generales (1922-1938) en que actud como presidente de la National Mutual Life Assu-
rance Society, y cuya apasionante lectura no tiene desperdicio a la hora de ilustrar los
muy perturbadores efectos que, por ironias del destino, se derivaron de poner a un «zorro»
especulador y enemigo del ahorro como Keynes, a cargo de un «pacifico gallinero» (su
compaifia de seguros de vida). Véase el volumen XII de The Collected Writings of John
Maynard Keynes, Macmillan, Londres 1983, pp. 114-254. Otro economista famoso que
estuvo también relacionado con el sector asegurador fue Hermann Heinrich Gossen que,
aparte de participar como consejero en una compania de seguros agrarios y ganaderos
que fracaso6 financieramente, diseiié técnicamente la creacion de una caja alemana de
ahorros que habria de dedicarse al negocio del seguro de vida, proyecto que nunca se
culmind. Véase el articulo dedicado a Gossen de F.A. Hayek incluido en el vol. I1I de sus
Obras Completas (The Trend of Economic Thinking, ob. cit., p. 356; pp. 366-367 de la ya
citada edicion espanola).

7 Esta reciente «confusion» entre el sector asegurador y el bancario justificaria, en la
medida en que los agentes econémicos empiecen a considerar subjetivamente que el
valor de rescate de sus poélizas es dinero del que pueden disponer en todo momento,
que el importe de los valores de rescate (normalmente inferior al de las provisiones mate-
maticas de los aseguradores) comenzara a considerarse que forma parte de la oferta
monetaria. Esta es la tesis mantenida por Murray N. Rothbard en su interesante articulo
«Austrian Definitions of the Supply of Money», incluido en el libro New Directions in Aus-
trian Economics, ob. cit., pp. 143-156, y en especial las pp. 151-152. Sin embargo, no
estamos de acuerdo con Rothbard en que de manera automdtica deba incluirse el valor
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ser razon mas que suficiente para que los aseguradores de vida recupe-
ren la confianza en si mismos y en la esencia positiva de la institucion tra-
dicional que han venido desarrollando, separando claramente la misma
del ajeno «negocio» bancario que, como sabemos, no solo carece de la
necesaria legitimacion juridica, sino que ademas da lugar a efectos eco-
nomicos altamente perjudiciales para la sociedad. Por contraste, la insti-
tucion aseguradora goza de una impecable fundamentacion juridica, téc-
nico-actuarial y financiera, y, siendo fiel a sus principios tradicionales, no
solo no perjudica el crecimiento armonioso de la economia, sino que es
una institucion imprescindible y altamente favorable para fomentar el aho-
rro y la inversion a largo plazo y, por ende, el desarrollo econémico de la
sociedad.

IV. OTROS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS VERDADEROS: FONDOS DE INVERSION
Y SOCIEDADES DE CARTERA

Otros intermediarios financieros verdaderos, que tendrian un mayor des-
arrollo de eliminarse los privilegios de que actualmente goza la banca, seri-
an los fondos de inversion, las sociedades de cartera, las sociedades de leas-
ing y de financiacion, etc. En todos ellos se produce una entrega de bienes
presentes por parte de los ahorradores; bienes presentes que terminan en
manos de sus prestatarios finales gracias a la correspondiente labor de inter-
mediacion de la institucion. Aunque ninguna de estas instituciones goza,
como la del seguro de vida, de la posibilidad de garantizar elevados capi-
tales desde el primer momento en caso de que suceda un evento aleatorio
(fallecimiento, invalidez, supervivencia), es evidente que tendrian también
un gran desarrollo, mucho mayor del que actualmente gozan, si es que la
banca dejara de poder conceder créditos de la nada por estar obligada a

de rescate en la oferta monetaria, pues ello dependerd, en dltima instancia, de si de
manera generalizada los actores subjetivamente consideran que el valor de rescate de
sus polizas forma parte de sus saldos de tesoreria inmediatamente disponibles, cosa
que en la mayoria de los mercados todavia no sucede. Ademas, es preciso resaltar que
la tendencia a confundir la institucién aseguradora con la bancaria no se ha culmina-
do y que incluso en aquellos mercados en los que la confusion fue mayor se empieza
a notar una tendencia a la vuelta de los principios tradicionales del sector asegurador,
fundamentada en separarlo radicalmente del bancario. Sobre las nuevas operaciones
de seguros de vida, y de qué manera pretenden ofrecer operaciones muy parecidas a
los depositos bancarios, puede consultarse el libro de Thierry Delvaux y Martin E. Mag-
nee titulado Les nouveaux produits d’assurance-vie, Editions de L'Université de Bru-
xelles, Bruselas 1991.
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mantener un coeficiente de caja del 100 por cien. En concreto, los fondos
de inversion adquiririan un papel muy importante, en la medida en que se
invertirian a través de los mismos los excesos de tesoreria de los agentes
econémicos, que podrian obtener una liquidez inmediata vendiendo sus
participaciones, pero a precios de mercado secundario, nunca a su valor
nominal. Lo mismo puede decirse en relacion con las sociedades de car-
tera y otras instituciones financieras que también en muchas ocasiones han
experimentado en el pasado un proceso de corrupcion y agresion muy
semejante al que ha sufrido el seguro de vida, y que se ha materializado
en diferentes formulas para intentar «garantizar» a los correspondientes
dnversores» la inmediata disponibilidad de su dinero, es decir, la posibili-
dad de obtener la devolucion de sus «ahorros» a su valor nominal y en cual-
quier momento. Como hemos visto en el capitulo I, las clausulas con pac-
to de recompra a un precio prefijado, en relacion con las acciones de
sociedades de cartera, y en otros tipos de operaciones financieras, se encuen-
tran entre los artilugios juridicos en fraude de ley que son normalmente
utilizados para enmascarar verdaderos contratos de «depositos a la vista»
en otras instituciones completamente ajenas.® En la medida en que tales
procedimientos se hayan extendido, desde el punto de vista econémico,
los contratos e instituciones en cuestion han pasado a generar los mismos
efectos negativos a que da lugar el negocio bancario con reserva fraccio-
naria. Por eso, y como veremos en los proximos capitulos, todo proyecto
de reforma del sistema bancario ha de cuidarse igualmente de que los dife-
rentes procedimientos juridicos que en fraude de ley puedan idearse para
enmascarar verdaderos contratos de deposito a la vista con reserva frac-
cionaria, sean prontamente identificados y perseguidos por ir contra el
ordenamiento juridico y perturbar gravemente el proceso armonioso de
coordinacion econémica.

8 Economicamente es ficil demostrar que una operacion financiera con pacto de
recompra garantizado en cualquier momento a su valor nominal (y no a su oscilante pre-
cio imprevisible de mercado secundario) es un depésito a la vista que exige un coefi-
ciente de caja del 100 por cien. En efecto, la Gnica manera en que puede garantizarse en
todo momento el ejercicio del pacto de recompra en relacion con todas las operaciones
en las que se ha pactado el mismo es disponiendo de una reserva de dinero idéntica al
valor total que habria que desembolsar si todos los pactos de recompra se ejercitaran a
la vez (coeficiente de caja del 100 por cien). No dindose esta situacion, siempre existi-
ra la posibilidad de que no pueda cumplirse con el ejercicio inmediato de la opcion de
recompra, posibilidad que casi se convertird en certeza durante las etapas recesivas del
ciclo econdémico si no se dispone del apoyo incondicional de un banco central que actie
como prestamista de Gltima instancia.
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V. ESPECIAL CONSIDERACION DE LOS SEGUROS DE CREDITO

Finalmente, hemos de referirnos brevemente a los seguros de crédito que
han surgido espontineamente en las economias desarrolladas. Estos segu-
ros, mediante el cobro de una prima, garantizan que, en caso de que los
clientes de las empresas comerciales e industriales aseguradas no puedan
pagar sus correspondientes deudas, que se suelen hacer efectivas a un
plazo prefijado (de 30, 60, 90 dias, etc.), y mediante la utilizacién de una
instrumentacion financiera determinada (por ejemplo, letras de cambio),
la compania aseguradora hard efectivo un porcentaje del importe de la
correspondiente deuda (situado entre el 75 y el 95 por cien), subrogan-
dose en la misma y reclamando después su importe al cliente moroso. El
seguro de crédito, por tanto, responde a una realidad que se da en los
mercados y que tiene su origen en los créditos que las diferentes empre-
sas industriales y comerciales suelen conceder, de manera generalizada,
a sus clientes. Este crédito responde econémicamente a una operacion
tradicional por la que los ahorradores, generalmente los capitalistas pro-
pietarios de la empresa, adelantan recursos financieros durante un perio-
do de tiempo a los trabajadores y propietarios de los factores originarios
de produccion, asi como a sus clientes, a los que conceden un plazo de
una serie de meses para que hagan frente al pago del importe de sus deu-
das. Como es logico, este crédito concedido a los clientes siempre exige
que, con cardcter previo, determinados agentes econOmicos se hayan sacri-
ficado y reducido su consumo, ahorrando los correspondientes recursos
para hacer posible esta facilidad de pago. Por tanto, el crédito al cliente
no se puede generar de la nada, sino que siempre supone un ahorro pre-
vio de alguien (el propietario de la empresa proveedora). En ausencia de
distorsiones creadas por la expansion crediticia bancaria, el seguro de cré-
dito cumple una funcién econémica de gran valor, facilitando la clasifi-
cacion de los clientes segln su riesgo, gracias a las importantes bases de
datos de informacion de que disponen las companias de seguros de cré-
dito, e igualmente proporcionando servicios juridicos de recobro, que
aprovechan importantes economias de escala que las empresas indivi-
duales por si solas no podrian disfrutar.

El problema surge en la medida en que la expansion crediticia de ori-
gen bancario distorsione todos los mercados de crédito y dé lugar a ciclos
recurrentes de auge y recesion. En efecto, en la etapa del boom alimen-
tado por la expansion crediticia se emprenden multiples proyectos de
inversion de forma artificial y sin base real que, en muchas ocasiones, son
financiados a plazo y asegurados mediante el correspondiente seguro de
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crédito. Esto hace que las companias especializadas en seguros de crédi-
to asuman riesgos sistemdticos que por su propia naturaleza no son, como
ya sabemos, técnicamente asegurables. En efecto, el proceso expansivo
ha de revertirse tarde o temprano, poniendo de manifiesto de manera
generalizada los errores cometidos en forma de quiebras, suspensiones
de pagos y liquidacion de los proyectos de inversion que generan pérdi-
das. Por ello, en las economias modernas sometidas a los efectos distor-
sionadores de la expansion crediticia, el seguro de crédito tiene una impor-
tante naturaleza ciclica, que le impide soportar las etapas recesivas si es
que no introduce una serie de clausulas de salvaguardia que eviten que
los aseguradores sigan la misma suerte que de manera generalizada sufren
los empresarios que pecaron de optimistas e indebidamente alargaron sus
proyectos de inversion en la etapa del boom expansivo. Entre estas clau-
sulas destacan, sobre todo, las que establecen franquicias y plazos de
carencia para abonar el seguro segiin el importe de la indemnizacion, y
la que exige una declaracion judicial de insolvencia definitiva que, por lo
largo y prolijo de los procesos concursales, suele retrasarse mucho en el
tiempo, haciendo posible que en el interregno se puedan efectuar los
necesarios recobros y se mantenga la necesaria estabilidad financiera del
asegurador.?

Los ciclos sucesivos de auge y depresion siempre suponen un impor-
tante desafio para las companias de seguros de crédito que, a los servi-
cios tradicionales que proporcionan (recobro, clasificacion de clientes,
etc.), vienen afadiendo un servicio adicional que consiste en la acumu-
lacion, de manera colectiva y mutualista, durante las épocas de auge, de
importantes reservas financieras, para hacer frente, en las etapas de cri-
sis y recesion, al pago sistemdtico de las indemnizaciones mucho mayo-
res que en éstas surgen. En todo caso, es preciso reconocer que las cau-
telas juridicas hasta ahora desarrolladas no han sido suficientes para evitar
la quiebra y liquidacion de alguno de los aseguradores de crédito mas
importantes del mundo occidental en cada una de las Gltimas crisis que
éste ha experimentado, y que el seguro de crédito siempre sera una ins-
titucion muy vulnerable a las etapas de recesion, especialmente mientras
la banca siga ejerciendo su actividad con un coeficiente fraccionario de
reserva.!?

 Un buen andlisis econémico del derecho concursal es el que debemos a Francis-
co Cabrillo, Quiebra y liquidacion de empresas, Union Editorial, Madrid 1989.

19 Como es evidente, no es posible que las companias de seguros de crédito asegu-
ren técnicamente los créditos que en su fase de expansion concede la propia banca, pues,
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como ya hemos demostrado, no existe la necesaria independencia entre la existencia del
seguro y los resultados del fendmeno que se quiere asegurar. En efecto, el supuesto ase-
guramiento de los créditos concedidos por la banca haria que ésta expandiera los mis-
mos sin control, produciéndose en la inexorable etapa recesiva a que la expansion cre-
diticia siempre da lugar un aumento sistematico de los morosos que haria técnicamente
inviable el seguro. Son, por tanto, las mismas razones que imposibilitan el aseguramiento
de los depositos a la vista mediante la ley de los grandes nimeros y el coeficiente de
reserva fraccionaria las que hacen técnicamente imposible asegurar, por el lado de los
créditos, las operaciones activas de la banca.

296





