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Un obletivo de los Gobiernos de esta era ecónomica es mantener en lo 
Individual el poder adquisitivo de los ciudadanos y en lo colectivo 
el poder económico del país, y con ello su dignidad e independencia 
real. 

Para este doble objetivo resulta indispensable una estructura empresa- 
rial que con muy limitada dependencia de otros países pueda crear ri- 
queza y contribuir a una política de economía nacional. Para esto re- 
sulta a su vez indispensable la existencia de fuentes internas de "ca- 
pital-riesgo", que ofrezcan fondos para el desarrollo de las propias 
empresas y, por supuesto, empresarios capaces de gestionarlas con ca- 
pacidad de organización, decisión en su labor, y sentido del riesgo 
sin el que no cabe vida autónoma empresarial. 

Aunque no sea el tema preciso de este artículo, es alarmante la desa- 
parición en nuestro país del gran empresario (afortunadamente no del 
medio y del pequeño) y la constante noticia de que la supervivencia de 
un elenco importante de nuestras industrias depende de su absorción 
por entidades extranjeras, hecho que incluso se extiende al campo del 
seguro. Este fenómeno me parece semejante, no digo que relacionado, a 
la increíblemente rápida "descatolizaciÓn" de nuestro pueblo o por lo 
menos de sus capas superiores. Arribos aspectos se consideren por am- 
plios sectores de opinión, como síntomas de transformación positiva, 
cuando son símbolos de la decadencia que está aislando a España de la 
consideración digna mundial. Es de esperar que en el área de la em- 
presa surjan de algún modo una reacción y una acción oficial congruen- 
te. 

1. El Seguro de Vida y los Fondos de Pensiones son instituciones muy 
relacionadas, aunque con características diferentes. El seguro de 
vida tiene tres objetivos fundamentales: 

* Reducir su coste de gestión "en beneficio propio", como entidad 
que necesita retribuir a sus accionistas y aumentar su solven- 
cia, y "en beneficio de los asegurados", a quienes de este modo 
puede rebajar sus primas o aumentar su ~articipación en resuita- 
dos y optimizar su ahorro, lo que a su vez pone al seguro en po- 
sición ventajosa frente a otros productos de finan- 
ciera individual". 

Aumentar el rendimiento del patrimonio que administra por cuenta 
de sus clientes, que han contratado seguros en gran parte, en el 
momento actual, vinculados de uno y otro modo a la gestión en 
este aspecto de los aseguradores. 



* Contribuir al desarrollo eco~iómico, furición que no es auxiliar y 
subordinada sino indispensable para la estructura social. ¿Es 
que algún en la actualidad, en la historia o en el futuro, 
puede permitir que una pieza instituciorial de la importancia re- 
lativa del seguro de Vida se despreocupe del equilibrio dinámico 
económico? 

Es obligación de los "yestionarios' del seyuro poner de acuerdo los 
anteriores objetivos, para que se complementen entre sí en lugar de 
destruirse. Esto sólo se loyrará de modo Óptimo con un equilibrio, 
a veces difícil, entre la autonomia operativa y de inversión de ca- 
da entidad aseguradora y la contra el abuso de poder que 
esto puede crear, tanto si es en beneficio personal de los propios 
gestionarios o en el de los grupos que éstos representan, incluyen- 
do los gobernantes si se trata de aseguradoras de carácter público. 
El fenómeno de "abuso de poder" acompaña inevitablemente a la natu- 
raleza humana y no puede escapar a 61 ninguna institucion social, 
pública o privada. 

No creo que exista contraposición entre la defensa enéryica y sin 
concesiones de los intereses de los aseyurados y del patrimonio de 
la propia entidad, y la promoción de riqueza colectiva. Esta inevi- 
tablemente sale de aquélla, aunque hay aspectos que requieren regu- 
lación pública y momentos en que los gobernantes se ven tentados a 
utilizar los fondos de aseguradores y asegurados, dedicados a una 
inversión a largo plazo, para la solución "precipitada" de proble- 
mas inmediatos, incluso los que proceden de sus propios errores. 
Por eso es importante dotar al seguro de Vida de un estatuto claro 
de independencia, que proteja a su patrimonio de manipulaciones de 
cualquier clase, financieras y políticas, a costa de su rendimien- 
to. 

El seguro de vida con ahorro ha fracasado en sus objetivos en mu- 
chos ~aíses latinos y casi desaparecido como institución económica, 
principalmente por una deficiente estructura de inversión, no pre- 
parada para afrontar períodos de inflación, y también porque la in- 
versión inmobiliaria, Única que esta situación y protege los 
intereses de los aseyurados, no ha repercutido en éstos sino en el 
patrimonio de las entidades gestoras. Esto ha hecno al público 
prescindir del seyuro de vida y desconfiar de su eficacia y hasta 
de su honestidad, hecho que sólo ha comenzado a modificarse en Es- 
paña con la aparición de fórmulas de seguro de vida con alta parti- 
cipación en resultados financieros. 

11. Los Fondos de Pensiones en España prácticamente no existen, pero 
aunque sea con carácter teórico hago sobre ellos algunos comenta- 
rios. 

El Fondo de Pensiones es institución con carta de naturaleza en 
todo el mundo occidental, como el seguro de Vida, con el que tiene 
conexiones y objetivos comunes y que en alqun aspecto se confunde, 
pero de características peculiares y una mecánica operativa com- 
pletamente diferente. 



Constituye un mecanismo de acumulación de aportaciones para l a  f i -  
nanciacion de pensiones de jubi lacion.  Estas aportaciones proceden 
de organismos y empresas o de sus propios empleados y trabajado- 
r e s ,  d i f e r enc i a  tenue,  pues ambas acaban siendo un cos t e  comple- 
mentario de l a  producción y pres tac ión de s e rv i c io s .  Estos fondos 
s e  const i tuyen o contra tan ,  según los  casos,  mediante un acuerdo 
co lec t ivo  e n t r e  un "empleador" y una i n s t i t u c i ó n  autor izada  para 
e l l o  (bancos, aseguradores de vida,  ~ o n t e p í o s  o fondos i n s t i t u c i o -  
nales  y ge s t i ona r io s  independientes) .  Cada empleado o t rabajador  
adquiere derechos sobre  sus aportaciones acumuladas, que s i rven  
para proporcionarle  una pensión en e l  momento de s u  r e t i r o  de l a  
vlda ac t i va  de t r a b a j o .  

Esta i n s t i t u c i ó n  ha surgido como consecuencia de l a  propia  dinámi- 
ca s o c i a l ,  para  reso lver  e l  grave problema de pérdida o i n su f i -  
c ienc ia  de ingresos regulares  en e l  momento de cese en l a  ac t i v i -  
dad labora l ,  trauma que hubiese repercutido en su moral de t r a b a j o  
y en l a  propia e s t a b i l i d a d  de l  organismo o empresa en que ~0 laD0-  
ran. En muchas ocasiones l a  empresa y e l  Estado asumieron como 
propias .es tas  obligaciones,  pero pronto s e  a d v i r t i ó  e l  r iesgo que 
implicaba e s t a  carga para su patrimonio como últimamente s e  ha 
puesto de manif ies to  en algunas grandes empresas inc luso  mundia- 
l e s .  ~ambién  s e  a d v i r t i ó  e l  r i e sgo  que afectaba  a l  propio  t raba ja -  
aor ,  por l a  pérdida t o t a l  de sus derechos s i  cambiaba de empresa o 
l a  discontinuidad de s u  pensión s i  l a  empresa s e  l iquidaba con pa- 
trimonio i n s u f i c i e n t e .  

En España l o s  fondos de pensiones t ienen como antecedentes impor- 
t a n t e s  los  d i f e r e n t e s  Montepíos o Mutualidades, principalmente de 
furicionarios d e l  Estado o profesionales de d i f e r e n t e  natura leza  y 
l a s  Mutualidades Laborales creadas por e l  Ministro ~ i r Ó n  en l o s  
años cuarenta que recientemente s e  han integrado en l a  Seguridad 
Soc ia l .  

No r e s u l t a  f á c i l  dar  una opinión sobre e l  complejo mundo de l o s  
Montepíos, pero c reo  que su ac tua l  s i tuac ión  de c r i s i s ,  que a f ec t a  
a l a s  pensiones de millones de españoles,  es  consecuencia funda- 
mental - habrá o t r a s  d i f e r en t e s  en cada caso - de una de f i c i en t e  
p o l í t i c a  de invers ivnes  - caso análogo a l  de l  seguro de Vida - por 
l imi tac iones  e s t a t u t a r i a s ,  prudentes hace t r e i n t a  o cuarenta años 
pero desfasadas en e l  mundo económico a c t u a l ,  que ha producido su 
descap i ta l i zac ión ,  precisamente cuando l a  de l a  vida 
humana y l a  reducción a e  l a  vida l abora l  a c t i va ,  tampoco p rev i s t a  
por sus fundadores, aumentaban ae  for~tia "dramática" l a s  pres tac io-  
nes que s e  habían proiiietido a sus asociados. De l a  experiencia de 
e s to s  ~ o n t e p í o s  surgen va r i a s  conclusiones p rác t i ca s  para e l  futu-  
ro: 

. Importancia dec i s iva  de una p o l í t i c a  de invers ión diriámica y 
profes ional  adaptada a l a s  c i rcunstancias  de cada momento. 

. Necesidad de dar  ca r ác t e r  f l e x i b l e  y contingente a sus obliga- 
ciones con t rac tua les ,  haciéndolas depender de l o s  resul tados  de 
l a  invers ión acumulada y s u s  rendimientos. 

. Riesgo e spec i a l  cuando no hay cap i t a l i z ac ión  individual  de l a s  
i n s t i t uc iones  que dependen de co lec t ivos  cuyas c i rcuns tanc ias  
i n t e rnas  pueden v a r i a r  sustancialmente.  



Las Mutualidades Laborales son un fenómeno reciente que merecen un 
estudio protundo, que no se ha hecho por prejuicios financieros, 
ya que en su comienzo eran consideradas como "institución de iz- 
quierdas' que penetraba en el área atribuida por "derecho divino" 
al capitalismo, y Últimamente por considerarse como "institución 
fascista" que no merece comentarse ni para aprovechar sus expe- 
riencias. La realidad es que han sido una institución original, 
con defectos pero indudables aportaciones positivas, cuya expe- 
riencia es muy interesante para el importante cambio en el siste- 
ma de financiación del retiro que necesita España si desea lograr 
un equilibrio económico en las próximas décadas. 

Estas Mutualidades eran verdaderos fondos de Pensiones, impuestos 
coactivamente por el Estado, con carácter sectorial y aparente au- 
toadministración y autoyestión financiera e incluso política a 
través de la participación de empresarios y trabajadores. preveían 
un sistema de transferencia de derechos de unas mutualidades a 
otras al cambiar de empleo el trabajador, que también deberá ser 
tenido en cuenta en la futura legislación de fondos de pensiones 
ya u es un aspecto esencial para su operación satisfactoria. 
Precisamente en estos momentos se está debatiendo este tema en 
Gran Bretaña y Estados Unidos, con nuevas disposiciones que lo 
regulan evitando perjuicios a los trabajadores en caso de cambio 
ae empresa. 

Con independencia de alguna repercusión política, las causas que 
hicieron fracasar institucionalmente a estas Mutualidades y condu- 
jeron a la actual crisis de sus pensiones fueron las mismas que en 
los Montepíos: inadecuación de la inversión y fórmulas de reparto 
en unos colectivos limitados, que por razones sociológicas y tec- 
nológicas envejecieron rápidamente. El deficiente planteamiento de 
sus inversiones se agravó al ser utilizados sus fondos, como los 
de las Cajas de Ahorros, para colocar obligaciones de empresas a 
bajo interés, lo que significana en la práctica que las aportacio- 
nes de los trabajaaores fueron utilizadas para "intereses yenera- 
les", en ocasiones discutibles, tentación a la que los Gobiernos 
de uno y otro signo suelen resistirse muy limitadamente. 

Estos dos ejemplos y el anterior del seguro de vida son muestra de 
que el éxito de cualquier instrumento de "ahorro contractual" de- 
pende fundamentalmente del acierto de su política y acción de in- 
versión y, añauo aiiora, ésta depenae de su independencia y de su 
información permanente, que dificulta el abuso de los gestores y 
permite corregir ininediatamente sus desviaciones. 

111. El término "capital-riesyo" está sujeto a diferentes interpreta- 
ciones, y quiero dar la que utilizo como base de mis comentarios 
en este artículo. Para ello, comento las diferentes clases de in- 
versión en cuanto a su situación de riesgo. 

a) Inversión sin riesgo, o por lo menos muy reducido, pero sin 
protección frente al deterioro monetario. Fundamentalmente es 
la imposición o colocación de dinero liquido e inversión en 
obligaciones o títulos de renta fila en el Estado o empresas 



de gran seguridad del propio ~ a í s  o de países con moneda fuer- 
te, cuando esto fuera legalmente posible. Esta inversión in- 
fluye de modo indirecto en el desarrollo económico pero no en 
la promoción con riesgo de empresas. 

b) Inversión inmobiliaria, en general de gran garantía, que pro- 
tege en gran parte del deterioro monetario, pero que no esti- 
mula directamente la iniciativa empresarial. 

c) Inversión con riesgo especulativo,principalmente por variacio- 
nes de precio, en la que se encuentra el área de actuaci6n del 
"capital riesyo" o sea, "aportaciones dinerarias sin rentabi- 
lidad fija ni otra liquidez que la que pudieran dar las Bolsas 
de valores". Dentro de este término caben diferencias impor- 
tantes : 

. 1nversiÓn de carácter estable institucional en empresas que 
no es probable desaparezcan ni tengan excesivas diferencias 
de cotización o rendimiento reguiar. Se trata de las GILT 
EDGES o BLUE CHIPS de los mercados anglosajones. Estas em- 
presas necesitan regularmente fondos para financiar su cre- 
cimiento, pero apenas ofrecen riesyo y, aún con dificulta- 
des, combaten la erosión monetaria. En España ocupan este 
terreno las "utilities" eléctricas y ~elefbnica y los bancos 
importantes, habiendo en gran parte desaparecido otras que 
en algún momento ocuparon esta posición. 

. 1nversiÓn especulativa de mercado, típica inversión bursátil 
en acciones, hecha en la convicción de que existe riesgo, 
pero con la esperanza de que acertando en la selección se 
puede mejorar los rendimientos normales y combatir la ero- 
sión monetaria. Este área es la principal del "capital-ries- 
yo' y la que crea un mercado activo de capitales, cuya exis- 
tencia es consustancial al crecimiento empresarial y econó- 
mico. Una de las circunstancias más negativas del futuro es- 
pañol es la práctica inexistencia de un mercado de esta cla- 
se por la casi desaparición a efectos bursátiles de las 
grandes empresas industriales, en difícil situación o en ma- 
nos extranjeras. Tampoco se prevé incorporación a la Bolsa 
ni reactivación de sociedades, en parte por yue no se consi- 
deran "instrumento interesante de financiacion empresarial". 
Esto puede cambiar al "tocarse fondo" en la crisis empresa- 
rial y cuando sean más reducidos los intereses de la renta 
fija. En todo caso, esta reactivación y un interés real del 
publico por la Bolsa, no sólo como "especulación barandille- 
ra", marcaría el camino de la recuperación general del país 
y de la nueva creación de empleo. 

Inversión aventurada. Denomino así algo que en Estados Uni- 
dos se conoce por "venture capital", o sea, la existencia de 
"dinero espec;lativo para apiyar la creación de empresas en 
áreas generalmente de nueva tecnología, por personas jóve- 
nes, con imaginación, conocimientos técnicos y sentido de 
riesgo personal, que necesitan apoyo económico para comenzar 
su actividad". Este ''mercado'' ha hecho posible la explosión 
informática en Estados Unidos, y es csusa del éxito de este 
país y de su gran creación de puestos de trabajo, envidia de 



españoles 1 europeos. Este área de inversión no es previsi- ble por e momento entre nosotros, por dos razones: faltan 
núcleos de capital con esta objeto, aunque m i  opinión es que 
esto se superaría, pues en ello hay algo de "juego" que a 
ningún español desagrada; y sobre todo falta imagen de la 
empresa como institución socialmente deseable, sustituida 
por un objetivo generalizado de buscar posiciones burocrá- 
ticas sin riesgo. De esto se exceptúan áreas geográficas 
especiales, en que prospera la pequeña empresa creada por 
obreros y técnicos, que en general desconoce el "venture 
capital". 

Por supuesto, no puede haber oferta orgánica de "capital ries- 
go" cuando no existe este Último sector especifico, lo que li- 
mita la creación de nuevas empresas. Por elllo, ni nuestro 
país ni Europa (anquilosados por sistemas rígidos de empleo, 
baja natalidad y hedonismo) pueden aspirar a competir con la 
nueva estructura económica mundial polarizada en Estados Uni- 
dos, pero con dinamismo d s  estable y de futuro en Extremo 
Oriente y Sudeste de Asia, donde se fraqua el futuro centro 
econÓmico mundial, que sustituirá al que existió en Europa. 

IV. El Seguro de Vida y en gran parte los Fondos de Pensiones, en sus 
diferentes formas, son las principales manifestaciones del llamado 
ahorro contractual, o sea el creado en virtud de compromisos ad- 
quiridos, colectivamente y de modo obligatorio en Fondos de Pen- 
srones de diferente naturaleza o voluntariamente, con riesgo de 
pérdida, en caso de discontinuidad de los pagos en el seguro de 
Vida. En la práctica, en ambos casos implica "limitación del pro- 
pio consumo y dedicación de ingresos para crear un capital de pro- 
tección en años futuros". 

Existan formas de ahorro voluntario discontinuo e imposiciones en 
instituciones de crédito, que por su naturaleza, al menos la se- 
gunda, no pueden orientarse a la inversión permanente ni por lo 
tanto al "capital riesgo". También existe la inversión individual 
directa, que no se perjudica sino crece al tiempo que la colectiva 
procedente de ahorro contractual. Pero el mercado de capitales de- 
pende en su mayor parte de la "importancia del anorro contractual" 
que también y como consecuencia es pieza indispensable para la 
creación de empleo estable, poder adquisitivo digno e independen- 
cia nacional. Esta afirmación contrasta con la situación de 1973 a 
1979 , n que se coaccionaba a subidas irresponsables de sueldos y 
salarios, se menospreciaba la empresa como instrumento económico, 
y se consideraba el beneficio como un hecho antisocial. Afortuna- 
damente, esto ha cambiado. 

Es interesante ver en cifras la relación entre la importancia de 
los fondos acumulados por el seyuro de Vida y fondos de Pensiones 
en algunos países y su grado de renta per capita, único factor fá- 
cil de utilizar como índice de bienestar económico. Por ello, in- 
cluyo al final de este articulo un cuadro representativo de una 
realidad cuya mera contemplación permite ver la influencia de los 
dos principales instrumentos de ahorro contractual en el grado de 
desarrollo ecorióinico y nivel de empleo de un y la importan- 



cia de un reconocimiento ~olítico de ese hecho y de una acción de 
gobierno que lo favorezca a largo plazo, evitando enturbiarla por 
consideraciones ideológicas sectarias o por preocupaciones de in- 
mediata recaudaciln triuutaria. 

En España el peso de la inversión eri acciones de las entidades 
aseguradoras y de los Montepíos (la de Fondos de Pensiones es 
prácticamente inexistente) es de 66.000 millones de pesetas, ape- 
nas un tres y medio por ciento de la total capitalización de ac- 
ciones de la Bolsa española. En Estados Unidos, Finlandia, ~apÓn y 
Gran Bretaña esta cifra es de alrededor del diecisiete por cien- 
to. 

Estos datos y los que refleja el cuadro final, son muy significati- 
vos y dolorosos para nuestro país, que siempre ha visto ignorada la 
importancia socio-económica del seguro de Vida. ~ ú n  ahora cualquier 
posibilidad de alterar esta situación se ve con recelo y obstaculizada 
por capas influyentes en la política gubernamental. 

V. Después de los comentarios anteriores debo hacer algunas reflexio- 
nes sobre sus causas y los remedios que surgen naturalmente de su 
análisis. Algunas son generales, afectan al conjunto del país y no 
es momento para exponerlas ni yo la persona indicada, para ello. 
Pero otras son más específicas y deberían tenerse en cuenta para 
una gran política nacional económica a largo plazo, si ésta es po- 
sible en España. 

1. El seguro de Vida paga por ITE un 5% de sus primas, impuesto so- 
bre el ahorro de mayor utilidad social desconocido en cualquier 
otro país, y existe un impuesto de sucesiones que lo grava, aun- 
que con ciertas bonificaciones para el cónyuge e hijos. Esta 
forma de ahorro no sólo no está protegida sino penalizada, lo 
que naturalmente conduce a su insignificante presencia en la vi- 
da española, aunque la inclusión de la deducción por seguro de 
Vida en el limite general de las deducciones por inversiones en 
el Impuesto sobre la Renta lo beneficiará de alguna forma. 

2. La inflación más o menos intensa qerjudica al ahorro por medio 
del seguro, al menos en su forma clasica, puesto que, al contra- 
tarse por sumas fijas, se ve afectada por el deterioro moneta- 
rio. Pero este perjuicio puede obviarse en gran parte por los 
propios aseguradores mediante pólizas con alta participación en 
el resultado financiero directo y en la plusvalía realizada, lo 
que además les obliga a conseguir una alta profesionalización en 
la gestión de inversiones, para optimizar sus rendimientos, y a 
ofrecer amplia información auditada, para facilitar la compara- 
ción de sus resultados. 

3. El seguro de Vida en España tiene actualmente un coste de ges- 
tión excesivo, consecuencia de que la captación de clientes de- 
pende de una competencia en intermediarios, que en algunos casos 
lleva a concesiones excesivas. Esta situación podria mejorarse 
mediante una acción firme de limitación de costes y un régimen 
adecuado de inspección de las deficiencias de solvencia o de 
aesviación en notas técnicas originadas por este motivo. 



Los obstáculos a l  de sa r ro l l o  de l  seguro d~ Vida en España son supe- 
r a b l e ~ ,  y estamos en condiciones, quizas optimas, para un lanza- 
miento de e s t a  ac t iv idad ,  aunque e s t o  e x i g i r í a  a l o s  asequraaores 
elevados c a p i t a l e s  de explotación, para l o s  que pocos es tán  prepa- 
rados, s i  bien e s  p r ev i s io l e  un mercado b u r s á t i l  para ampliar e l  
c a p i t a l  de e s t a s  empresas. 

En los Fondos de Pensiones, que prácticamente no ex i s ten ,  se  nece- 
s i t a  una regulación v a l i e n t e  pero firme en l a  protección de los  in- 
t e r e s e s  de l o s  t rabajadores ,  acompañada de un adecuado tratamiento 
f i s c a l  de sus propias  c a r a c t e r í s t i c a s  y ob je t ivos  soc i a l e s .  

~ u i z á s  l o  m á s  d i k í c i l  para e s t a  s i tuac ión  e s  l a  pos ib i l idad  de que 
l a  voluntad p o l í t i c a  que e s t o  exige s e  preocupe excesivamente d e l  
poder económico que e s t a  s i tuc ión  pueda c r e a r .  Espero equivocarme 
en e s to ,  en e spec i a l  porque ex i s tan  fórmulas j u r íd i ca s  que puedan 
ga ran t i za r  un a l t o  grado de independencia de l a s  inversiones ae 
e s t a s  i n s t i t u c i o n e s ,  evitando abusos por l a  acumulación excesiva de 
poder económico o de o t r a  c lase .  

V I .  Para que l a s  compañías de Seguros y l o s  Fondos de Pensiones logren 
una dimensión adecuada, s e  debería  l l e g a r  a que l a  acumulacion de 
su patrimonio fuese super ior  a l  dos por c i en to  d e l  P I B ,  teniendo 
en cuenta que en Estados Unidos es  e l  t r e i n t a  y cuat ro  por c i en to  
y en e l  Reino Unido e l  cincuenta y cinco por c iento .  Con e l l o  es- 
t a r í a n  en condiciones de comenzar a i n f l u i r  en e l  mercado b u r s á t i l  
de acciones,  que a su vez debería haber l legado a un ... % d e l  P I B ,  
como ocurre  en pa í ses  como Estados Unidos, Gran Bretaña, e t c .  

En ese  momento, muy l e j ano  hoy, pero pos ib le  s i  s e  l l e g a  a l a  po- 
l í t i c a  económica nacional  que corresponde a nues t ro  p a l ~ ,  los  ase- 
guradores y ges t i ona r io s  de pensiones deberían dec id i r  permanente- 
mente para sus inversiones e n t r e  " c a p i t a l  r i e sgo" ,  " ren ta  f i l a "  o 
"propiedad inmobi l iar ia" ,  teniendo en cuenta e l  i n t e r é s  de sus 
c l i e n t e s  en o b t e n e r  una mayor ren tab i l idad  no especula t iva  a su 
a i~o r ro ,  que l e s  permita por l o  menos compensar e l  de t e r io ro  mone- 
t a r i o .  A e s t e  ob j e t i vo  no debe subordinarse ninguna p o l í t i c a  de 
gobierno, gue lógicamente " o r i e n t a r l a "  a sus  necesidades 
de actuacion.  Esto parece s i t ú a  una c i f r a  importante de fondos 
fuera  de l a  acción p o l í t i c a ,  pero precisamente por e l l o  es  impor- 
t a n t e ,  en cuanto cons t i tuye  un dique s o c i a l  en favor de l o s  in te-  
r e se s  de l o s  indiviauos,  f r en t e  a l a  fuerza  opresiva de un yo- 
bierno moderno aunque sea realiiiente represeri tat ivo d e l  pueblo. 

Pero además, en l a  p r ác t i ca ,  l a  fuerza  lógica  de un mercado mo- 
derno hace que esa  s i t uac ión  sea m á s  t e ó r i c a  que r e a l ,  pues s i  
e x i s t e  una vida i n d u s t r i a l  y eriipresarial e f e c t i v a  - y s i n  e l l a s  en 
España no puede haber vida digna n i  independencia nacional  - e l  
mercado de H c a p i t a l  r iesgo"  ofrecerá  espec ia l  a t r a c t i v o  para l a  
inversión.  y Seguros y Pensiones tendrán que acudir  a é l  para su 
dinámica patr imonial ,  aunque l a  f i na l i dad  propia de ambas i n s t i t u -  
ciones exiye e l iminar  a l  máximo l a  especulaci jn ,  l o  que s i n  duda 
a f e c t a  a s u  p o l í t i c a  de inversión,  haciéndola ri&s prudente y con- 
servadora. 



Esto ocurre en Estados Unidos Y Gran Bretaña, como se expresa en 
los cuadros anteriores, y ocurrira igual eu España, aunque surgi- 
rán, lo que aún es más constructivo, políticas distintas de inver- 
sión en cada centro de decisión autónomo, y diferentes estructuras 
de sus activos. LOS aseguradores preferirán más o menos rentabi- 
lidad inmediata o más o menos inversiones con futuro revaloriza- 
ble, y éstas con mucno o con poco riesgo. La proporción que cada 
empresa eii2a marcará su estragegia de gestión. Esto a su vez se- 
ñalará diferencias entre unas entidades y otras, y el éxito de 
aquellas que muestren historial con mayor acierto. Su conjunto 
creará el "mercado" al que pueden acudir los empresarios con de- 
cisión de expansión y creación de empleo. 

Por ello quiero terminar este artículo diciendo que aurique hoy es 
muy pequeña la importancia del Seguro de Vida y de los Fondos de 
Pensiones en el mercado de "capital-riesgo", debería ser un obje- 
tivo nacional que esto se remedie y que con ello se refuerce el 
mercaao de capital que necesitan las empresas industriales y tec- 
nológicas para su desarrollo en beneficio de los intereses yene- 
rales de nuestro país y nuestro pueblo. 


