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ANTECEDENTES : " | B

Es interesante evaluar las posibilidades que le caben al sector a
;
segurador en el quehacer nacional,'por variadas y extensas razones que'
Justifican su presencia en ellpanorama que conforma su funcién‘intermg‘
dia entre el ahorro y la inversion final.-

Nos encontramos aqui con que la actividad aseguradora percibe un
volumen considerable de primas de sus @segurados las cuales seran en =
buena parte destinadas a cubrir su explotacidn, pero también a inversig
nes que se efectuardn en funcidn de las reglamentaqiones existentes pa
ra el mercado asegurador, y dentro de estas orientaciones también por
rentabilidad.~

He aqui un doble aspecto a considerar que de por si serd necesario
dilucidar, ya que si bien la reglamentacidn se opondrd a veces a la me
jor rentabilidad, existird en todo caso, una adecuada complementacidn
la que deberd ser flexible a los riesgos que debe afrontar nuestro mer
cado asegurador, que por la cuantia de las empresas lo coloca en una -
situacidén dé vanguardia en Latinoamérica.- |

El sector asegurador h@ crecido permanentemente a traves del tiem
po, y si bien no guarda una regular equidistancia con el crecimiento =
del producto bruto nacional, no es menos cierto que en su desarrollo =-
bay un lento y casi sostenido crecimiento.~

La actividad aseguradora resulta protegida por un sintdmero de de=
tallados reglamentos debido a una frondosa, extensa y minuciosa legis-
lacidn, que se apoya en leyes, decretos y en numerosisimas resoluciones
y hasta circulares que buen# parte tienen su origen o gestacidén en la
Superintendencia de Seguros de la Nacién, que es el organismo de poli-
cia reguladora de la activid#d.n .

Suponer que nos encontramos ante un campgo donde impera la libertad

de eleccidn, o la competencia en términos econdmicos, seria suponer la

antitesis en que se basa el desenvolvimiento de esta clase de operacio
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hes en nuestro medio.=

Por el cohtrario, el.mercado asegurador argentino por sus carace
teristicas es en el ejemplo mds aproximadot wun oligopolio, donde las
empresas se rigeh por tarifas uniformes,‘donde el ofergnte del servie
cio regula su precio a través de camaras de ageguradores, oficinas de
tarifas del organismo de control y hasta tarifas uniformes dadas por
la otra faz dé la actividad qué la constituye el reaseguro.=

 En eate mercado ordenado’la compefencia que se eféctﬁa, debe ha=
cerse al margen de las reglamentacionea,a través de mejores comigsio~-
nes o bonificaciones de las que son beneficiarios los intermediarios
o alin los propios asegurados, pues adn estas erogaciones inherentes a
su explotacién estdn precisamente reglamentadas.=

Este agobiante y permaneﬂte‘reglamentarismO'ha redundado en el =
propio perjuicio de la actividad, en la cual las tarifgs se han desac
tualizado o apenas modificado por inercia administrative, los ramos a
tendidos no ge han diversificado, y la estadistica que debiera imponer
su experiencia al precio del riesgo no se ha explotado a la altura de
las circunstancias.=~

., Aln en el momento de escribir estas piginas, sigue rigiendo una a= '
nacrénica tarifa de incendio, una modificada y no menos obsvleta tari
fa de automdviles, una tarifa de transportes impuesta por una situge=-
¢cidn de demctualizacidn técnica, en la que se siguen reflejando los erro-

" res de antafio, las tarifas con experiencia fordnea =~-que es enteramen
te difergnte.a la nacional~ y un sinuimero de secuelas que bhan traido
en nuestro medio el desmerecimiento de las clases de seguros en las «

que operan las Compafiias con excepcidén del ramo Incendio, y de conta=

dos otros.-~
Ve

Asi las cosas, las empresas aseguradoras han orientado la defenw

sa del negocio a través de una politica de inversiones que defiende =-

el magro resultado operativo ; con el creciente e importante resulta=~
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do de su explotacidén financiera que les proporciona beneficios.=

Estas inversiones son particularmente significativas para los segc
tores que naturalmente resultan destinatarios, y que por las circunse
tancias anotadas precedentemente, relativas al escaso crecimiento de =
la actividad aseguradora, se ven retaceados en la recepcidn de estos =

fondos.;

El jnterés de lograr una rentabilidad mds alta, que en parte ayu=
de a los crecientes gastos de explotacidén, ha alejado a los naturales
destinatarios de iﬁs fondos de los aseguradores, y el deterioro de la
masa operativa disponible para colocaciones ha ido minando la faz ine-
versora de la actividad que es consecuente de su funcidn especificas=

La significativa reaccién.logradaren el circunstancial crecimiég
to de las disponibilidades a traves de una mejor cobrabilidad mediante
la aplicacidén de una cldusula de cobro que posibilité el ingreso de in
gentes fondos al sector asegurador, a poco de su instauracidn se ha ido
rdpidamente erosionando, pues como estamos ante una actividad muy ree=
glamentada, cualquier faz de ella resulta interesante para desembocar
en cubierta competencia, y obtener por sﬁ gravitacidén los negocios que
posibilitan el funcionamiento de las empresas.= |

Pero, a las entidades que éomponen el mector asegurador nacional
les cabe una participacidén en la politicas financiera del pais para la
absorcidén del dinero gue constituye la liquidéz redundante de los Ban-
cog y del comercio, en poder de las empresas o de 1os_particulares, -
-que no es inversor~ y que es el dinero flotante.-

Resultard verdaderamente interesante conocer todo lo relativo a '
ello, pues, por grande o pequeiia que sea la participacidn influye en
algin modo en el producto bruto nacional, y en el logro de una mejor
distribucidn del esfuerzo para que dicho sector coadyuve al crecjmieg
to nacionale=

Esta es la razdn por la que me ha p&recido justificable el traba
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Jo que encaro, y enel que propondré mi tesis que necesariamente debe-~

-

ra estar relacionada con la faz extracontractual de la actividad ase~

guradora, por ser ésta la que en mi opinidén puede ayudar en la medida
de sus posibilidades al creciﬁiento de nuestro paise-

La hora actual exige que cada unidad de produccidén dé lo mejor';

'de si para que a ritmos regulares y sostenidos se produzca el ansiado
desarrollo nacional que, consecuentemente, deje la secuela de bienes=-
tare~

Podemos suponer que ninguna época de la humanidad ha sido fdcil
para la generacidn que con su trabajo constructivo le tocd hacer freg'
te, todas sin excepcidn, han sido duras, pero el desafio del hombre =
constituye precisamente la razdn de suteXistencia y exténsién sobrev
el planeta.~

Si.deseamOS vivamente aumentar el bienestar de los que nos rodean
debemos auscultar todas las posibilidades del medio, y la actividad a-
seguradora es una parte del complejo.=~

El ritmo de nuestro lento crebimiento, y de la mayor distancia =
que nos toman los paises industrialiiadcs, que constituirin maiflana la
sociedad superindustrializada, nos debe alertar en la bisqueda de los
horizontes y tratar de salvar la breché que a diario se ensancha.-

No hay otras alternativas, pues el reto es vigente y actual.~




LIMITACIONES:V

. No escapan a mi apreciacién‘las limitaciones del presente trabajo,
el cual evidentemente sélo pretende entender de una faz especifica que
de por si, no es lo suficientemente importante como para pesar con gran
masa de actividadesa en el desarro}lo nacional, pero que de todos modos «
le interesa al pais mantener y acrecentar.- |

Es cierto que la actividad @aeguradora, es sélo una pequeiia parte
del producto bruto nacional; y también en lo.que hace al sector tercia
rio de la economia; pero no es menos significatiio el hecho que a este
minusculo grupo se le confia ~en cierta manera- la responsabilidad de
hacer frente a mﬁy diversas contingencias que aflijen ; toda la activi
dad productora del pais.~ De alli, que nos interesa la salud éconémica
del grupo, para que con su propia gravitacién &‘fortalezu pueda estar
en condiciones de atender los compromisos que ei propio giro de su ace
tividad la obligan asumir.= |

Sin dudas, el periodo elegido y su proximidad =que éuita peraspecti
va~ me obligaran a evaluar algunés acontecimientos de manera un tanto
subjetiva, aungue mi propdésito sea el de efectuar estos andlisis obje=
tivamente.,~ Si ello se da, quiero dejar sentado que el hecho es mera~--
mente circunstancialy y en cierto modo involuntario.=

Estoy consciente que la tarea encarada, sus comparaciones, y los
efectos demostrados en su decurso @ienen un propésito exciusivamente a
4na1ftico 8in entrar a conaiderar aapectos politicos'o gremialea.-

| Supongo que estas investigaciones, elaboraciones numéricas, con=

clusiones y conjunto genérico de ideas sobre uha'faz del proceso econd
mico, que han sido trabajadas con criterio‘personal, estdn fuertemente
impresibnadas de suyo con los hechos ec;ndmicos y sociales del lapso =
sub=examen y aungue traté dg evitar la circunatancia‘politiéa, ella a=

florarda porque también es parte del todo.=

Tgmbién entiendo que la presente labor, por ser el fruto de persg
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pales maduraciones, tendrda las imperfecciones propias de un trabajo en
el cual, en cierto modo, falta el exdmen mds detenido que resulta de
la lébor de un equipo, hoy tan necesario en toda iﬂvestigdcién econdémi
ca, donde del roce de las ideas con la variedad de criterios y aprecia
ciones surge la meridiana claridad que nos aéerca a la verdad, pero‘aqui
se intenta abrir el camino en este tipo de estudios.=
La informacidén consultada que ha poéibilitado las concreciones =

que se expondran tienen también, las limitaciones propias de quién la
obtiene y juzga, usa su criterio personal el cual esta afectado subjee
tivamente por juicios de valor éue ha aprehgndido en le observacidn de

la actividad aseguradora y teme ser parciale~




OBJETIVOS:

El analisis de la politica de inversidn del sector asegurador a
corto y largo plazo, estard comprendido dentro de un periodo que ha si_
do elegido com§ testigo, por ias razopnes que paso a explicar.-

A mediados del afio 1958 se inicia un breve lapso que se(prolonga
hasta mediadOSvde 1966, en el cual desarrollan su gestidn gobiérnos de
extraccidn constitucional, que dentro de ias posibilidades que les per
mitiefcn los grupos de presidn trataron de encauzar la marcha de los
asuntos gubernamentales, aunque no siempre con éxito, dentro de la de
mocracia representativa retaceada por las circunstancias del momento
que les tocd vivir.-

La ausencia de una coherente linea de conducta, que fué general
a todos los gobiermos, sumada al ejercicio de las libertades en forma
irresponsable por algunos sectores, y el desconocimiento que se efec
tud desde inicio del principio de la autoridad‘que debia detentar el
gobierno de turno, hicieron campo propicio al periodo sub-examen de
variada clase de conflictos ae téda indole, que perjudicaron a la =
postre el desarrollo y la misma economia nacional.-

El andlisis abarca precisamente los alios 1958~1966, por enten=
der que en dicho momento existid la libertad necesaria auspiciada
por una constitucion extraordinariamente liberal y rehabilitada
como tal por la convencidn comnstituyente de 1957 de Santa Fé.=~

Las expectativas que rodearon la instalacidn de estos gobiernos
fueron de apoyo semicondicionado y de renovada esperahza €N numerow
sos sectores de la poblacidn, éspecialmente de medianos ingresos.-

Lés resultados alcanzados alcanzados por la politica econdmico-
financiera del periodo se caracterizan por una aproximacidn y aleja
miento de metas préximas de‘accién dirigida hacia €1l desarrollo que.
alterna con el propésito de normalizar, liberalizar y estabilizar =
la economia; los ciclos inflatorios que también se dan con otros de

'
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estabilidad monetaria en un afan de lograr la importacidn de capitales
fordneos y de porhalizar un balance de pagos que es crénicamente defi-
citarioe~-

Los gobiernos constitucionales tuvieron 8 sus espaldas la presen=-
cia de un gran cons@itucién que les pesaba demasiado.- Habian jurado -
respecto al document§ a cuyo amparo crécié el pais y se cimentd la na~
cidn, tenian la obligacidn de ser audaces en sus concepciones, pues la
hora les imponia la perspectiva histdrica de alcanzar la grandeza na=-
cional,.-

No debemos olvidar que la revolucidén del 16 de Septiembre de 1955
habia traido un cambio eﬁ la estructura politica, y que los gobiernos
constitucionales que le siguieron tenian preéente lograr el "despegue"
que permitiera un desarrcllo sostenido a ritmos regulares, aunque su =~
técnica no fuera adecuada.~ Lo que se hizo entonces, hoy ya es histo~-
riae.=

Como encaja en este cuadro la faz del seguro que estamos analizan
do?

Debia suponerse entonces, gue la actividad aseguradora, que salfa
de una época donde el reglamentarismo habia estado en la vanguardia,ha
bria de intentar en el lapso gue nos ocupa una remodelacidén de su estruc
tura que pogibilitara una accidén eficaz dentro del panorama nacional,
se esperaba alguna liberalizacidn gue trajera la puesta al dia’y la mo
dernizacidn del sector, que suplantara al reglamentarismo por una ade-
cuada planificacidén para la libertad, que fuera encauzando la marcha =
de las empresas para convertirlas en entes eficaces coadyuvantes del -
crecimiento nacional.~ Si se tenia la certeza de que el cambio era ne=~
cesario, debidse encarar mancomunadamente el esfuerzo que demandaba la
horafw

He aqui que la realidad es otra.- Pues, el cambio no se produjo.=

La estructura bdsica del sistema continué incolume.~ Las bases de
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la politica comercial aseguradora siguié en la misma via muerta, y la
multiplicacidén numérica de las empresas trajo en esencia un mayor cos=
1o sociale=

Hubo entonces, como se mantiene actualmente, un conformismo en las
metas alcanzadas y un resistir la innovacidn, que es consecuente en es
ta faz de la actividad productora.-

Las aspiraciones de las entidades empresarias que agrupan a las =
sociedades nacionales, se centraron -como ain hoy lo estdn~ en el cam=
bio de estructura del Instituto Nacional de Reaseguro, la moderacidn -
del Estado en su actividad aseguradora a través de la Caja Nacional de
Ahorro.Postal y los organismos provinciales y estatales, el trato igua
litario con las cooperativas que junto a los organismos oficiales le o
frecfan al asegurado atractivos para el logro de coberturas mds econé-
micage

No sé intentdé el fortalecimiento econdmico financiero de la.acti-

vidad cuyo resultado variaba segin que la empresa fuera grande, mediae

na o pequefia, nueva o0 antigua, no se tratd con espiritu innovador y re

volucionario el cambio de las tarifas basadas en algunos casos en ejem

plos extranjeros, por otra que reflejara el costo nacional del riesgo

en el pais para un ramo determinado, como si los problemas mas cruciae

les del cuadro oligopdlico se curaban con la libertad del reaseguro;-
He aqui que la realidad nacional no adeciose & verificar que la agc

tividad extracontractual del seguro, es la que a la postre da verdadera

significativided a la denominada "industria del seguro", por su otro c_*

riz importante, cual es la funcidn de actuar como distribuidores de ca-

'pital e inversores canalizadores hacia una faz verdaderamente producti=

va, que esta ligada concomitantemente con au propio resultado positivo.-

Por ello serd un objetivo necesario comprender ademds de la politi

ca financiera de corto o largo plazo,las diversas manifeatacionea del re
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complementarias sancionadas por la Superintendencia de Seguros de la

Nacidn en salvaguardia de los asegurados y adn de la propia salud de
las entidades que operan en el mercado.-

Otro objetivo no menos interesante serd entender en el analisis
econdmico de las areas geograficas servidas por el sector asegurador,
para comprendef la dépendencia de esta_actividad del sector terciario
de la economia, a un cuadro crdnico en nuestro pais, cual es el del -
predominio de Buenos Aires, que por razones de propia conveniencia no
contempla los intereses del resto de la nacidn en atenta vigilancia -
de sus propios intereées.que muchas veces nada tienen que ver con el
desarrollo del paise~

El andlisis econdmico sectorial nos reflejara las diferencias en
tre las categorias que componen los grupos en pugna y sus caracteris-
ticas salientes en la politica desarrollada en la consecucidén de sus
parti;ulares fines.= '

La estructura de las inversiones y sﬁ'ponderada rentabilidad nos
indicard las preferencias dentro de las categorias antes citadas.~

El anéliéis econdmico estructural con la’participacién que le ca
ben en el producto bruto nacional, en el mercado financiero, en las =
inversiones, 0 en los estados econdmicos de los entes que componen la
actividad en si, nos fijardn los "cuantums" y proporcionaran las pau=~
tas, para aquilatar por fin si es posible la accidn financiera y cre-
diticia que se progone como tesis.-

He aquf expuestos con verdadero encuadre panoramico los objeti~
vos perseguidos en el presente trabajo, que en suma gquiere mostrar la
importancia del sector asegurador, y su gravitacidén en la politica fif.
nanciera en la otra cara de su actividad, que es ldgica consecuencia

la de obtener primas y encauzarlas en la actividad productiva, y en el

flujo constante gue tendrd gravitacidn en el desarrollo del pais.-
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Esta faz extracontractual estard ligada a la politica monetaria
interior y exterior, al mercado del dinero’y a la inversidn que de a=
quél se efectda, tendrd que ver con la liquidez, la tasa del interds
y la plena ocupacidén y aun con la expansidén del comercio internacio-
nal, deberd ser econdmicamente contemplada como coadyuvante con el de-
sarrollo, y con el propdsito importante en suma de fortalecer el cre=-
cimiento sostenido del procesoleconémico, para el logro de una moneda

Y una econom‘fa SanaSe~



CONTENIDO: |

Como ya lo he expresado, el contenido del ;nilisia'est;ri comprendido
en ei perfiodo que va desde 1958 a 1966, habiendo elegido aquel afio basico
.porque marca una etapa en la historia econdmica argentina, y tratara de e~
valuar los resultados de la conduccidn econdmica en la materia con su sew~
cuela de medidas, .a la par que asus efectoa, enel muy eapecial encuadre de
'1& actividad aseguradora y en los aspectos econémicos que son consecuentes
en su faz extracontractuul.;

Por la indole propia del tema sera necesario verificar cuales son las
relaciones del mercado del dinero ~tanto se lo considere en €l corto o lar

g0 plazo~ con el desenvolvimiento que los entes aseguradores logran confor

i

. [
mar en su giro.- Para ello se evaluara la importancia del mercado de capi=

tales en nuestro pais y la accidn gue le cabe en él a los entes asegurado=-
res, como también hacia donde éstos canalizan sus inversiones.~
A las entidades aseguradoras les cabe su'participaci6n en el mer
cado financiero, y su importancia variara con su influencia, y las inveree
siones se estructuraran de un modo especial segﬁn se prate del tipo de em~
presa que se considerefa Hay preferencias y polfticaé asentadas en e;ta -
materia, que estaran intimamente ligadas a la salud del estado econémico -
de lag empresas =
El tema se desarrollard as{i:
~Generalidades.=~
~El Mercado de Corto Plazo.-
«~El ﬁercado de Capitalese=
~El Mercado de Capitaleé en nuestro paise.=
. =Los Entes Aseguradores en el Mercado de Capitales.=
~Canalizacidén de Inversiongé del Seguro.=
~Observaciones.-
Pero la ubicacién del sector asegurador en el mercado de -
capitales no nos daria un panorama adecuado 8i no ae profundizara en-la po=
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1itica finaﬁciera seguida en el lapso bajo examen, para lo cual se com
parard el periodo de estabilidad existente en el instante de circular
la Memoria del Banco Central de 1938, donde se describe para ese momen
to con caracteres Bastante certeros el ciclo argentino, con los afiog =«
que van de 1958 a 1966 inclusives~ Para dicho lapso se efectda una sin
tesis de los hechos, medidas y refléjos, extractados de las memorias -
" del Banco Central para el periodo comentado, y paraielamente los obte-
nidos de las Memorias de la Superintendencia de Seguros en igual lapso.
Su desarroilo comprendera:

~Politica financiera.-

-La politica financiera y el Banco Central.~

~La politica financiera y el Seguro.=-

.~0bservaéiones.-

Como ello esta muy relacionado con las disposiciones adoptadas pe
ra el sector asegurador relativas a inversiones, sera entonces oportue
no dar una visidén de las reglamentaciones existentes en tal materia, =
pues, en Junio de 1937 se inicia el control de 1a<Superintendencia de
Seguros de la Nacidén, con una permanente orientacidn en ese sehtido.-

Las conclusiones a que se arribe dardn la paut@vgeneral del pano=
rama nacional relativo a esos puntos desafrollados asi:

~Legislacidén y Reglamentacién.;
~Importancia.-

Como todo el tema estd intimamente ligado al sector asegurador, su
analisis nos brindara las caracteristicas que adquiere. el giro comercial
considérado en lo que hace al drea geografica donde se presta el servi=-
cio previsiénal, la distribucidn geografica de las primas captadas nos
dirdn de la dimensidn del mercado y la/broducgién por jurisdiccidn po=-
litica provincial, indicard consecuentemente la preponderancia que le
cabe a ia actividad porteiia respecto del resto del paise= Ei contenido
que comprende el anélisis de Areas Geogrdficas tiene el siguienté temaw

rio: 15



~Consideraciones Generales.=~

~Analisis de la Produccidn Total de Primas por Jurisdiccidn Po
litica.-
-Observaciones.f
Es sabido que la actividad aseguradora ;sté ejercida por entida=~
des de variada condicidn que con su accionar conforman los oferentes
del servicio en el mercado asegurador, por lo cual serd necesario cono
cer 1; importancia‘que alcanzé en el lapso bajo analisis la proddccién
directa por ramo y sus totales en valores monetarios para parangonarla
con la produccidén de iguales caracteristicas ajustada‘a moneda constag:
te y su composicién.- Pero como la produccidén de primas es solo una par
te del proceso asegurador, y la cuantia y peligrosidadhdé lbs riesgos,
obliga a su nivelacidn, serd absolutamente necesario tener un panorama
del reaseguro para comprender algunos de los altibajos‘del mercado asé
‘gurador.- Ello interesa,pordue,es un reflejo de la actividad aséguradg
ra y su politica puede ayudﬁr a corregir alguno de los‘défectos pernie
ciosos del mercado.- |
Los resultados indicardn pautas en cuanto ha‘a§anzado‘e1 deterio=~
ro de la parte industrial, hasta donde han quedado atrasadas nuestras
anacrdnicas térifaé_pgra considerar cual puede ﬂer‘élbpreyisible desen.
lace futuro de la actividad.~
El ndmero i capitalizacidén de los entes que actdan en el mercado
asegurador completkn‘el panorama del mercado asegurador y muestran uno
de los tantos efectos distorsionantes.=
El estudio de estos matices nos va a dar conclusiones importantes
que conforman el contenido principal del mercado asegurador que compren
de: o ' | /
~Produccién Directa por Ramo y Totales en Valores Monetarios.=
-Produccidén Directa por Ramo y Totales en Valores Constantes.=

-Produccidn Directa-Composicién de la Produccidén a Valores Constan=
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tes~Relacidén Porcentuala=

-El Reaseguro.n

-Resultados del Mercado Asegufador.~

~Nimero y Capitalizacién de los entes aseguradores que actian en el
mercadoe=

Completa el examen del sector asegurador lo relativo al producto =
bruto.interno y la participacién del aector(asegufador yYa en cuanto ha=~
ce al valor agregado por su accidn valuado al costo de los factores, co
mo a la comparacidn de labproduccién total de primas directas respecto
del producto bruto interno valuado a precios de‘mercado, para comprender
su verdadera dimensidn y significacidne~ |

De ello se obtendréﬁ conclusiones que seran refléjadas en la parte
final del presénte trabajoe.~ El contenido comprende el siguiente tema=-
rio:

~Relacidén de la Produccién de Seguros con el Producto Bruto Interno

a precios de Mercado.- '

- =»El valor agregado por el Sector Asegurador al Costo dé los Facto=
rese= \

Pero el proéésito gue me ha animado a efeqtuar este.trabajo ha sie
do determinar la participacidén en la politica financiera'ngcional de las.
entidades del sector asegurador para la captacidén del dinero flotante,
que hacen a la faz extracontractual &el seguro y que tiene un peso sig=
nificativo cuya importancia puede acrecer en cuanto se adecien los fie
nes del sector a una politica coadyuvante a la trazada por el Banco -
Central en materia crediticia y monetaria, por lo que entiendo seran d-
tiles las cohclusiones expuestas, asi como las medidas propuestas para
corregir los inconvenientes anotados.~ Esta polftica tiene en cuenta =
una economia dé amplio sentido nacional y consecuente vigor, y es necé-
sariamente paralela a la politica bancaria y crediticia, pero de todas

maneras propia del sector que nos ocuple=
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‘ El tema esté_contenido en el capitulo de conclusiones yitratado es=
pecificamente coﬁo: |

~Conclusiones finéles.-

Por fin,‘y concretando lo esencial, propongo mis tesis que surgen,- 
de este estudio y que se'degarrollan'bajo el tftulq de:

wTesiges
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BIBLIOTECA o La FACULTAD o CIENCIAS ECORDL Uk
GENERALIDADES: . ppgfgsor Emeérito Dr. ALFREDO L. PALACIOS

" Tedricamente, la?expresién "mercado" comprende a "cualquier ore

ganizacidn donde‘losgcompradores y vendedores de una mercancia deter=
minada estdn en estrecha relacidn unos con otros y en condiciones de
fijar el precio." (1)

Supone, en suma, condiciones de; homogeneidad, divisibilidad, =
concurrencia perfecta y mercado perfeéto.~

En un sentido amplio, el mercado es el d&mbito econdmico donde -
convergen las fuerzas de la oferta y la demanda que operan sobre un
determinado bien o elemento econdmico para determinar la fijacidn de
su precio, y efectuar sobre dicha base las operationese~

Segin sea el sentido especffico con que se lo tome el término =

"mercado" tendra otras acepciones; asi, geograficamente, se tendrd -

un mercado: local, nacional o intermnacional; desde el punto de vista

estructural,.habré un mercaao: homogéheo o heterogéneo; y asimismo,
segun sea el.bien objeto de trato, se obtendran tantos mercados como
distintos tipos de bienes se considerene~

Interesa al tema que he encarado el mercado del dinero y de cam=
pitalesae~

| Se precisara que tipo de dinero se estd tratando.- No es elﬂdinero

considerado como simple depdsito dé poder adquisitivo, que sé guarda
para el pago de biehes o servicios; "el dinero que se encuentra en =
el "mercado del dinero" es dinero destinado a prestarse a interés a =
diferentes clases de brestatarios que quieren controlar una caﬁtidad
de poder adquisitivo superior a la que tienen en mano en fofma répida’
y convertible.- El préstamo de este dinero tiene un precio que es la
tasa de interés.- Este precio puede ser alto o bajo segin las cbndi-
ciones que prevalezcan en el mercado del dinero." (2 )

Este mercado del dinero puede ser a corto, mediano y a largo plgy

ZOogw
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El mercado de dinero de corto plazo, es el ambito donde opera el
dinero temporariamente disponible o flotante, con aestino a la finan=
ciacién de bienes de cambio o gastos de cénsumo, -ge sitla generalmen
te en las cuehtas bancarias de depdsito para atender las necesidades
corrientes de sus titularese.= Asiﬁismo, en su ambito se mueven los fon
dos inactivos del mercado de largo y mediano plazo, a la'espera de in
versidn.- Sus piazos se cuentan en dias, y ellos no pasan de noventa
en los paises de gran desarrollo.-

Las operaciones comunes son los descuentos bancarios; 0 compras
de letras o cheques a breve término.=-

El mercado de dinero de mediano plazo, opera con colocaciones

que prefieren las letras y bonos de tesoreria o titulos especiales
para colocaciones bancarias a medio plézo.~

El mercado de largo plazo, es el que orienta las colocaciones =
del dinero inversor, buscando la renta en el tiempo, lq.seguridad y
tranquilidad del capital; se trata del abhorro genuino que, antes que
la espequlacién, busca estabilidad, en plazos que siempre superan el
_aﬂo.n Sus preferencias seAinclinan hacia las transacciones dé titum=
los piblicos, acciones, debentures, hipotecas, etce=-

Cada uno de estos mercados tienen sus fuentes de capitales yvse
producen en ellos corrientes o flujos, destinados a la financiacién =
de operaciones comerciales 6 a la inversidn, segin se frate del corto
o largo plazo =existiendo entre estos mercados una capilaridad en la
que juega de medio comunicante el sistema bancario ~ pues, "el merca-
do monetario y el mercado de capitales no estdn divididos por limites

insalvables." (2a) Py
. \ L

Los flujos monetarios, encarados desde el punto de vista econ6miy
co difieren de 1os‘f1ﬁjos de crédito, por cuanto en el mercado monetsa
rio 0 de corto plazo donde parten y confluyen log flujos monetarios,

se mueven disponibilidades lquidas_o medios de pago; en tanto que en
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el mercado de capitales o a largo plazo, lo que se adquiere o vende <
son las partes que los entes econdmicos desean ahorrar por un largo =
- periodo ~en suma,ahorro‘en forma moneta?ia- 0 mas propiamente,titulos
acciones u obligaciones, que directa o indirectamente se adquieren a
través del sistema bancario.-

El flujo financiero de sentido contrario ~la venta de los valores
enunciados~ proporcionara a los sectores oferentes, las disponibilida=-
des monetarias contra el ahorro empleado en valores.=-

4isi, se observan dos canales, uno dirigido hacia la liquidez, que
1levard los fondos flotantes de la colectividad, y el otro dirigido =
hacia la renta, que orientard el ahorro a las empresas, O a.la coloca
cidn directé en valores de largo aliento.- |

Los flujos del dinero tendran dos corrientes, ya searque se trate
del dinero flotante, que se situard en los bancos y de alli en el giro
de las empresas, para uso de sus operaciones comercialeg} 0 del dinero
inversor que ird a los Mercados dé'Valores para las inversiones indi=
rectas, 0 servaplicado directamente a bienes de produccidn con el fin

ulterior de cubrir la demanda o0 promoverla.=~

:Es.§o£¥iente encdﬁtrar en las obras de la materia, grdficos simi
lares como el que a continuacidn se reproduce, con diferentes textos_f
'y aclaraciones, no obstanté el que aparece en la obra "El Sistema Eco
ndmico" de ferdinando di Fenicio, ejemplifica con bastante claridad,
aunque parcialmente, el proceso de un modo sencillo, por lo que me he
permitido efectﬁqr la transcripcién de un circuito simple de renta con
gblo dos sectores, en sus relaciones con el mercado monetario y de ca=-

pitales en la forma que siguez s
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EL MERCADO DE CORTO PLAZO:

También degominado mercado moneétario, es el motor de la financia
cién de la evolucidn de los negocios, con gran movilidad, su precio =
es el del interés de los préstamos.=

Tiene uha gran vinculacidén con el ciclo, a cuyos altibajos respon
de y también coﬂ la especulacidn.= .

En dicho mercado.se opera en descuentos, "call money", descubier=
tosibancarios, en cuentas corrientes, financiacidn de la produccidn, o
de la comercializacidn.- |

El volumen de sus capitales no tiene la envergadura de los que =
mueven el mercado de capitalese.=

Por su dindmica es muy senéible al estado general de los negocios
y acusa con rapidez los impactos que sufre por su movilidad; por ello
en su ambito son de aplicaciodn inﬁediata las medidas de politica mone=
taria de expansién o restriccidn,segun convengan a las directivas que
mueven la politica econdmica.y monetaria.-

La oferta de sus capitales se obtiene de:

~los propios depdsitos de empresarios que se encuentran a la es=~
pera de la demanda de su giro comercial;

~-los foﬁabs de los ahdfri;t;s que desean mantener liquidez y rela
tiva renta, 0 aue se encuentran a la expectativa de inversiones;

-los fondos provenientes de capitales foraneos de ipgreso tempora
rio en el pais atraidos por tasas mis altas de interés, mejores seguri-
dades, o expectativas de inversidnj

~por recursos redundantes en bancos o simple regulacidn de su li=
quidez; | y
~por emisidn monetaria, debidola operaciones de mercado abierto;

redescuento, o por la generacidén del dinero bancario.-

Los sectores que demandan en este mercado de corto plazo son:
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~los empresarios, industriales, comerciantes, agricultores o gaw
naderos, pafa solventar su giro comercial,‘en especial de evolucién;

~los profesionales, particulares y rentistas; para cubrir sus a=
premios;

~los consumidores; para bienes de consumo inmediato o casi inmew~
diato;

~el Estado nacional, provindial o municipal, para cubrir las die-
ferencias estacionales de recaudacidn, que se aplican al servicio ge=
neral;~-

En un marco de estabilidad, su tasa de interés es de mayor movie
lidad que la tasa del mercado de capitales, consideréndbsela como ta=
sa "pilofc";-

Sus variaciones constituyen un semaforo indicador de. la marcha =
de los negocioa; ya que esta destinada a regular la masa de recursos
que financiard operaciones en ciérto modo especulativas, de ganancias
rapidas y a pequeiio término.=-

En nuestro pais el mercado de corto plazo estd servido princiee
palmente por el.sistema bancario.- Asimismo se nota la accidn en el -
lapso bajo examen de las cooperativas de crédito; sociedades finahcig

ras y otras entidades parabancarias que han aflorado en el uUltimo dece

hiOn—‘




-EL MERCADO DE CAPITALES:

También denominado mercado financiero de largo plazo, moviliza -
la financiacidn de las inversiones, a un ritmo menos febril que el mer
cado de'corto plazo, con una tasa de interes generalmente inferiore.=

- Encauza los ahorros canalizados hacia la inversidn, originados -
en el ahorro genuino o rentas no consumidase.- Los reintegros de dichas
inversiones han de efectuarse en él transcurso de un regular lapso por
la mayor produccién que genere el negocio financiado, o por la liqui=
dacidn del mismo, pero no pof la evolucidn ordinaria, que responde a
los préstamos de corto plazo.-

En dicho mercado se Opera en grandesvinversiones'de activo fijo,
habitualmenfe dedicadas a la produccidn, u obras de infraeétructura.—

Generalmente las cifras de sus préstamos son de gran magnitude~

Su dinamica es menos activa que la del mercado del ainerQ a cor
to plazo; y en cierto modo dependiente, pues el ahorro genuino que nu
tre a este mercado forma corrientes de capitales tranquilos que tra=-
tan de invertirse en eﬁpresas'pafa obtener rentabilidad segura y per-
durable.~

La oferta de sus capitales se efectda por: el ahorro genuino, al
cual puede céadyuvar el dinero flotanterque esta a la espera de ia e~
volucidn en el corté plazo.;

También proporcionan fondos flotantes para el largo plazo y el =
mediano plazo la actividaddelos entes del sector asggurador y asimismo
las eﬁpresas financierasvy de ahorro y préstamo.=-

Los primerés efectdan su captacidn a través de la percepcidén de
las primas de seguros, las que en su desenvolvimiento deben reservar =
para hacer frente a ios comprqmisbs de los asegurados.~ Estos fondos =
que, en realidad son de propiedad de sus asegurados, tienen constante

evolucidn y deben ser destinados en nuestro pais necesariamente a ti=

tulos u otras inversiones autorizadas por la Superintendencia de Seguros.
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Los sectores que demandé el mercado de largo plazo son:
~el BEstado nacional, provincial o municipal, con el objeto de obtener
recursos gue empleard en obfas pliblicas, inversiones de infraestruc-
tura o de interés general, cuya incidencia y utilidad bacen a las ge
neraciones futuras, o, simple monetizacidn de la deuda pdblica cuan=
do los recursos se destinan a conjugar déficite- |
~las empresas que en la necesidad de ampliar sus medios de produccidn,
;k deben recurrir al reacondicionamiento o expansiég de su activo fijo.=-

Los medios de que se vale el mercado para la obtencidn de recursos =-
pueden darse a través del inversionista quevsuscribe los valores directa--
mente en espontdnea colaboracidén, o también por intermedio de bolsas y mer
cados de valores gque se ocupan de la colocacidén de los nuevos valores e in
directamente a través de participaciones que soncolocados por los bancos =
de inversidn en suscripciones de valores con el destino indicado.

La tasa del mercado de capitales a largo plazo; tanto por las carace
teristicas de la inversidén cuanto por la magnitud de ésta, es mds tranqui=-
la que la del mercado a corto plazo,.siguiéndole en éus variacionese-

En el mercado a largo plazo el inversiénista busca seguridad, tranee~
guilidad, rente moderada y constantee~

En nuestro pais operan también en el mercado de largo plazo, los
Bancos comerciales y oficiales, pudiendo desprenderse facilmente de esas
colocaciones a través del Banco Central en caso de rigideces de cajae~

Coadyuvan en el mercado extrabancario 1gs sociedades financieras,'
ias cooperativas de crédito, las compaiifas de seguros y capitalizacidn, y
las sociedades de Ahorro y Préstamo para la vivienda; en el mercedo de va= .
lores, los Fondos de Inversidn que ahora pasan a ser actividad de las com
paiiias financieras solo como depositarios, y entre otros inversores insti_
tucionales la Caja Nacional de Ahorro Postael.-

También reciben fondos pdblicos de largo plazo las Cajas de Jubi~

lacionesa=
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, EL MERCADO DE CAFITALES EN NUESTRO PAIS:

El mercado de capitales en nuestro pais ha tenido épocas mds favo
rables que el periodo bajo examen.- La inflacidn que acompaiia el desen
volvimiento econdmico, con alternativas constantes desde 1946, la ines
tabilidad politica que caracterizd a la gestidn de los gobiernos cons~
titucionales que ejercieron el poder en el lapsoc que se qonéidera, la
presién que>ejerCieron lJos grupos de présién qué obstaculizaron el lo-
gro de presupuestos eruilibrados, y la = discontinuidad de dichos =~
gobiernos en sus politicas eﬁ materia impositiva, lahoral y presupues-

taria han impedido consolidar un mercado de capiteles que habia adqui=-

rido cuerpo y que necesariamente debe alentarse.-~

Con todo, el coeficiente de inversidn bruta respecto del producto
bruto interno tiene cifras de verdadera significacidn como surge del si
guiente cuadro tomado en miles de millones de pesos moneda nacional a =~

precios corrientes: (38 )

ANOS PRODUCTO BRUTO INVERSION %INVERSION BRUTA INTERNA
© INTERNO A PRE~ _ BRUTA ' SOBRE PRODUCTO BRUTO IN-
CI0S DE MERCADO INTERNA TERNO

1958  386,7 76,6 © 19,8

1959 740,5 134,6 18,2 °

1960 961,2 218,3 22,7

1961 . 1.148,1 264,6 ' 23,1

1962 1.411,6 315,4 22,3

1963 1.734,1 295,1 17,0 -

1964 2.359,0 419,1 - 17,8
1965 3.242,8 617,6 | 19,0

1966 4.039,0 717,0 17,8

Si se tiene en cuenta que los paises industriales de gran desarro
1lo no invierten mas del 15 % del producto nacional, y que en nuestro -
pais este coeficiente es superior a esa cifra =-adn en los periodos que

giguieron a 1962-, se puede inferir cual es la importancia que reviste
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este hecho para el logro de un desarrollo nacional sostenido.-
Interesara entonces que esta inversidn se canalice en el sentide
eficiente, que le permita al pais mediante su empleo productivo superar

las limitaciones de la balanza de pagos, y que no vaya a ser destinada

a fines estériles, o no productivos en el sentido. comentadoe=

B

Un mayor ahorro supone de suyo una mayor inversidn, y consecuente
mente un mayor progreso econdmico; si este progreso tiene un sentido -
altamente creciente, existird correlgtivamente‘una capacidad también -
creciente de genérar mayor ahorro.-’

Entonces cabria preguntarse: si hay una aparente ineficiencia en la

inversidn y ella estd relacionada con una falta de vocacidn industrial

"en nuestros empresarios? : . -

La industrializacién es un imperativo de la hora, S.S. el Papa -
Paulo VI en su carta enciclica "Sobre el Desdrrollo de los Pueblos"di-
ce.tektualmente: "Necesaria para el cfecimiento econfmico y para el pro
greso humsano, la industrializacién.es al mismo piempo selial y factor -
de desarrolle".- (8a )

Por ello, es necesario el restablecimiento de uﬁ eficiente mercado
de capitales que canalice la inversién a los sectores productivos que =
permitan los recursos naturales y humanos que existen en Argentina,'§
que necesi£an del flujo para ﬁov;iizgfée eﬁ pos del desarrollo.-

En el lapso que va de 193% a 1946 funcionaba en(nuestro nedio un
importante mercedo para valores de renta y asimismo actuaba con buenas
perspectivas un mercado de aécionés.~-La politica emisionista inaugura-~
da en 1946 y continuada pdsﬁeriormente, la supresidén de la cédula hipo
tecaria y la sustituciéﬁ de los titulos del Crédito Argentino lntcrno -
para financiAr necesidades gubernamentales a través de los de Previsidn
Social? presionéhcon el resultado conocido y deterioré a ambos mercados.
La inestabilidad politica e institucional, que trajo la inestabilidad ju
ridica, determind frecuentes camhios en el régimen impositivo con trata-

mientos dispares y resultados inestables.-
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A partir de 1962 el estado financiero del sector piblico tuvo con
tornos criticos, pues el aéficit fiscal no pudo atenuarse merced a la
disminucién de los ingresos fiscalesvcomo consecuencia de la depresidn
de los afios 1962 y 1963, y a ello se sumaronllos déficit de varias eme
presas del Estado, todo lo cual configurd una situacidén que bubo de fi
nanciarse con mayores créditos del Banco Central.-

Esta prdgctica de hacer frente a los déficit fiscales a través =

del sistema bancario, concreta uno de los principales propulsores de =

la inflacidn en nuestro pais.=~

A los'efecﬁos de indicar cual ha sido la magnitud del impacto ine
flacionario en el lapso subexamen se ha confeccionado el siguiente cua=
dro comparativo gue muestra la variacién,aﬁo a aﬂo?del circulante en mi
les de millones deé pesos moneda nacional, el valor del peso honeda na-
cional respecto de una unidad monetaria de 1958 y el indice de costo de
vida igualado a 160 para 1958 con sus respectivas variaciones porcentua
les, en base a informaciones proporcionada§ por la Diréccidn Nacional =
de Estadistica y el Boletin Estadistico del Banco'Central.—

CIRCULACION % AUMENTO VALOR DEL INDICE DE % AUMENTO

. MONETARIA RESPECTO PESO M/N COSTO DE RESPECTO DEL

ANO MILES DE MI  DEL ANO RESPECTO VIDA 1958  ANO ANTERIOR
LLONES DE M$N ANTERIOR ANO 1958 = = 100

1958 71,4 41,4 1,00 100 . 31,4
1959 99,7 39,6 0,43 213,9 113,9
1960 127,6 28,0 . 0,35 272,3 - 27,3
1961  139,5 9,3 0,30 309,0  .13,5
1962 152,9 9,6 . 0,26 395,9 28,1
1963 196, 6 28,6 0,23 491,0 24,0
1964 272,5 38,6 0,17 599,7 22,1
1965 | 347,4 27,5 0,13 771, 2 28,6
1966 458,6 ’ 32,0 0,09 1.019,2 32,2

Vs

4si, los aumentos del circulante y el indice de costo de vida a=
cusan aumentos anuales que alcanzan al 30 %.~
Si bien en 1965 los ingresos fiscales repuntaron, no es menos =

cierto que este estado de cosas, no es el mas propicio para un regular
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desarrollo del mercado de capitales.~
Iste mercado esta estructurado sobre la base de:
~el mercado bancario;
~el mercado éxtrabancario;
-el mercado de valeres;
~otras fuentes de-financiaciéh,-

El mercedo bancario esta integrado por el .Banco Central de la Re~

piblica Argentina, los bancos oficiales y privados de depdsitos y des-
cuentos, y- bancos o instituciones especializadas como el Banco Hipote-
cario Nacional en sus operaciones de corto plazo y la Caja Nacional de
Aborro Yostal.~

El Banco Central que actda como agente financiero del Estado y a-
sesor econ6mico ¥y financiero del Poder Ejecutivo tiene facultades de -
regulacidn respecto del voldmen de los medios de pago y del crédito ban
cario, de movilizacidn y concentracidén de divisas y oro, y de vigilan-
cia del buen funcionamiento bancario y su liquidez; siendo el érgano -
rector del sistems.- Ejerce directamente su politica de.crédito adelan
tando fondos al gobierno; a los bancos por medio del redescuento y de
anticipos para fines especificos; y utiliza el manejo del efectivo miqi
mo flexible en poder de los bancos, como instrumento de¢ politica bancaria.

El-Banco a través de la emisidn ha financiado desde 1946 ~fecha en
que se institucionalizdé la inflacidn- los déficit fiscales, las politi
cas de crédito del sector oficial y también de inversiones del sector =~
privado con los efectos ya comentados, que referidos a la constante de-
preciacidn del signo monetario nacional se sintetizan en que el valor -
de m$n l.= de 1966, seria de tan solo m$n 0,02 referidos al va}dr de =
1950, o sea la 1/50 parte.-

Los bancos Sficiales, mixtos y privados, constituyen la base del
sistema que atiende los depdsitos y descuentos que sirven principalmen

te las necesidades del sector privado que se destinan con preferencia =~

al sector agropecuario, para adquisicidn de maguinaria agricola, ins-
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talaciones, reproductores, ayuda a zonas afectadas etc.; al sector in
dustrial, para industrias de elaboracidén de productos agropecuarios y
pesqueros, aumento de la capacidad frigori{fica en zonas frutales, rea
condicionamiento de ingenios azucareros, aumento de la capacidad de =~
vasijas vinarias etc; a otros sectores para adquisicidén de barcos, mi
neria wmenor y establecimientos de segunda ensefianza.-

Completan el sistema las instituciones de crédito hipotecario y
las seccciones hipotecarias de los bancOS'coﬁerciales, ha tenido rele--
vante importancia la accidn del Banco Hipotecario Nacional (que sevdeﬁg
ria acrécer), la seccidén hipotecaria del Banco de la Provincia y las -
distintas secciones hipotecarias de los bancos oficiales, mixtos y pri
vados a los cuales a efectos de ampliar el gird se les permitid la re-
cepcidn de depdsitos de ahorros con cierto grado de inmovilizacidn, =
con una expansidn gradual muy acentuada a pariir de 1959 fecha en que
se autorizd la operatoria.-

El mercado extrabancario estd integrado por:

~-Sociedades Financieras (inscriptas y no inspriptas en el Banco =
Centrgl);

~Cooperativas dé Crédito;

~Sociedades de Ahorro y présiamo;

~Escribanias de régistro;

~Entes aseguradores y de capitalizacidn.-

Las sociedades financieras se desarrollaron en base a un mercado -
de dinero de corto plazo que operaba especialmente en el comercio, tu-
vieron una considérable expansidn con el desarrollo de la industria au=-
tomotriz a las que canalizgron el ahorro privado de su captacidnes=

Debieron ser reglamentadas por el éénco Central donde deben solici
tar su inscripcidn em el Registro de Entidades Financieras no Bancariase

En 1964 el Banco Central dicté la reglamentacidén a que debian ajustar -

su cometido, fijando tasas mdximas de interds a pagar al piblico del =
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16% anual y a cobrar a los prestatarios el 22% anual.~ En 1965 se digc
‘taron nuevas disposiciones respecto de capital minimo, operaciones,li
mitaciones, contabilidad, inspeccién, control, etc, y en la actualidad

hay una nueva ley de entidades financieras, conocida como Ley N°18.061

que estd a la espera de su reglamentacidn.-

Las tasas establecidas por el Banco Central no se han udebuado a

la realidad econdmica y por ello las sociedades financieras han dismi

nuido sus operaciones convirtiéndose en muchos éasoe en.meroé interme
diarios.=

El mercado parélelo_del dinero ha sido el que ha asumido el rol
que abandonaban estas compaiiias.-

Las entidades financieras autorizadas inscriptas son un nimero pe

queiio s8i se las compara con las que estaban a la espera de autorizacidn

a fines de 1966, muchas de las cuales financian la adquisicidén de bie=
nes de consumo con carnets de crédito.-
_Las financieras no inscriptas y las que adn no han solicitado la-

inscripcidn al Banco Central financian la venta a plazo de automdviles

especialmente los usados, joyas, articulos del hogar, etc., captan los

&ineros del nidcleo a11egado Y se estima operan en conjunto cifras de =
varias decenas de miles de millones de pesos.~

Las Cooperativas de Crédito se desarrollaron en nimero y propor=
ciones inusitadas desde 1958, integradas por pequeios comerciantes in
dustriales y particulares que no tenfan acceso al.crédito bancarioe.=
La accidn del Instituto Movilizador de Fondos Cooperativos que actud
como cdmara compensadora y organo de descuento, adicionado a la falta
de controles en cuanto a encajes, y el incremento constante de las o=
peraciones, alentaroﬁ el desenvolvimién£5 cooperativoe=

El Banco Central gquiso poner orden en este dmbito y réglamenté»su
funcionaﬁiento en noviembre dg 19654~ EStas medidas y;otras.postgfior~ b
mente adOptadas_en 1966 redujeron considérablemente‘la actividad de las

cooperativas, provocando el cierre de muchas de ellase~
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Las Socdedades de Ahorro y Préstamo tuvieron su auge y posterior
quietud merced a la necesidad de vivienda existente en nuestro medio.=
El sistema funciond con expansidén en tanto existid una creciente co-
rriente de ahorristas que suscribian los contratos de ahorroe~ En =
1962 se establecieron normas en las que debian ajustarse entidades.=
En 1965 se creé la Caja Federal de Ahorro y Préstamo para la vivienda
p#ra que actuara comolente rector del sistema y pudiera proteger el =
ahorro canalizadgva traves de estas instituciones.~

El sistema ha tratado de tonificarse con la obtencidén de ahorro -

’
puro, pero la circunstancia de la demora en el otorgamiento de los prég
tamos’a los suscriptores lo han desprestigiado, y su funcionamiento ha

perdido eficiencia.-

Las Escribanias de registro manejan una importante masa de dinero
para operacioneshipotecarias cuya dimensidn no se puede apreciar en ci
fras.- En épocas anteriores al establecimiento de las leyes de emergen

cia sobre alquileres el volumen de las operaciones era mucho mas consi

‘derable, la sancién de las mismas aquieté la plaza, ocupando su vacio

la accién de los bancos en financiacidn de nuevas construcciones y la
creciente importancia del mercado extrabancario.-

Las Compaiiias de Seguros seran consideradas especialmente por en-

~cuadrarse en los términos de este trabajo.-

’ R N - !/ »
El Instituto Nacional de Reaseguros, que complementa la accidn de

los entes aseguradores, de acuerdo a las normas de la Superintendencia
de Seguros debe invertir principalmente sus excedentes en titulos plie~
blicos los cuales a fines de 1966 llegaban a $ 201.329.000 m/n, tampo

co tiene una accidn importante.-

El mercado de valores data del siglo pasado, aunque su actuacién

mas reciente lo califica en la década de los afios treinta como eficien~
te y bien organizado proveedor de fondos a largo plazo al Estado nacio~,

nal, provincial y municipal y a la pfapiedh¢rfnmobiliaria.-
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Sus normas funcionales estaban qonstituidas por el Cdédigo de Co-
mercio, 10s usos del mercado y la presidén moral que originalmente ejég
cia el Banco Central, luego adecuadas por la Comisién de Valores.- El
mayor volumen de»las operaciones estaba centrado en el mévimiento de =
titulos y;cédulas‘hipotecarias, que a la vez se cotizaban en plazas.del
exterior.= |

Su desenvolvimiento hasta 1945 fué favorable, intervini;ndo ace
tivamente en la colocacidn de titulos o eﬂ su’conversidn, los que con
formaban casi todo su vﬁlumen de operaciones, aunque a partir de 1940
comienza a constituirse su mercado de acciones, favorecido por el de=-
‘sarrollo industrial motivado por el conflicto mundial.=

Los volumenes de este mercado en 1965 medidos en moneda constan=-
te o alcanzan a cubrir los niveles de 1945.~ Es que desde 1946 se pro
~duce el cambio de la politica econdmica oficial con una mayor inter
vencidén en el proceso econdmico, de la que no escapa el Mercado de Va-
lores.= '

Los intentos.que -después de 1955=- se efectian para restablecer =
su importancia,vmuéstran.una serie de altibajos que patentizan los gra
'ves trastornos y deterioros que ha producido en su seno el intervencio
vniémo y la inflacidn.~

Log fondos de inversién_y §tros inversionistas institucionales -
tienen poca significacidén en el desenvolvimiento del mercado.~ No asi
el Banco Industrial y la Caja de Ahorro Postal que intervienen activa=
wente en el mercado de valores, por la creciente importancia qué tie~

nen sus cuentas de de9051tos de ahorro especlales.- Acorde con lo in-

formado por el Banco Central en el Boletin Estad1stlco al 31 de Diciem
bre de 1966 dichas cuentas ascendian a m$n 30.500,5 millones y m$n -
16.096,8 millones,‘respectivamente;para alc#nzaf al 30 de junio de 1969
m$n 63.345,8 millones y m$n 44.299,4 miliones, respectivamente.-

Entre las otras fuentes de financiacidn se pueden citar las Cajas
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de Jubilaciones virtualmente empapeladas por la poiftica del gobierno
de colocacién de las Obligaciones de Previsidn Soéial c&n los que el
Estado les resta sus excedentes, que han ido reduciéndose en los dlti
mos ailos, por efecto de la demora dn el pago de los apértes jubilato=
rios por parte dé los empresarios, que usaban de ellos para financiar
su‘giro.- El monto de los titulos piblicos en poder de las Cajas de =
Previsidn al 31 de Diciembre dé 1966 alcanzé la cifra de m$ﬁ 104,390
millones para llegar al 30 de Junio de 1969 m$n 147.434 millones.~
No es menos significativo el hecho del aﬁtofinanciamiento de mu-
chas empresas que a través de la no distribucién de utilidades se au~

tocapitalizan; sobre estos aspectbs no se tienen estadisticase.~




LOS ENTES ASEGURADORES EN EL MERCADO DE bAFITALES:

El servicio del crédito es una necesidad en la organizacidn de la

economia actual.~ Si bien el peso del complejo recae sobre el sistema
. . ,

bancario, en el cual debe actuar como rector el Banco Central; los au
xiliares en la organizacién del crédito tienen una misidn y una accidn
que cumplir ayudando al sistema.- Estos entes auxiliares del mercado =
del dinero a corto o a largo plazo son las sociedades financieras, las
inversoras, las cooperativas de crédito, las sociedades de ahorro y =
préstamo, Yy asimismo las empresas de seguros.-~

Los entes aseguradores mediante la contratacidn de seguros atien
den las necesidades previsionales de la comunidad, pero a la vez por =
mecanica del aparato asegurador, pueé los riesgos que asumen se proyeg
tan en el tiempo, deben reservar una porcién‘de estas primas =que pagan
los asegurados~ para hacer frente a los siniestros que han de producire
se en el futuro.-~ Estos fbh@os que la Sugerintendencia de Seguros ti=-
tula genéricamente como Compromisos con Asegurados, y especificamente
como Reservas de Riesgos en Curso, por sistemﬁtizacién contable se re-'
nuevan anualmente de acuerdo a las normas de contabilidad dispuestas

por el organismo de control.-

El dinero que conforma las disponibilidades delas empresas y que

se relaciona con su giro, se ubicard temporariamente en los bancos, comn-

el fin de ser utilizado por los titulares para atender su desenvolvie
miento, parte de este dinero flotante seré usado por los organismos =
bancarios para operaciones de crédito;'perp en tanto y cuando los titu
lares de este dinero tengan cubiertos previsionalmente sus patrimonios
a traves del mecanismo asegurador, parte de estos fondos irdan con las
primas que abonen a la esfera de acpién’de los entes aseguradoresS.=-

La porcidén de primas que reservan las empresas del sector asegura~-
dor obligatoriamente se invertirdn del modo y forma que se analizard -

mgs.adelante cuando me refiera a la legislacidén y reglamentacidén que -
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existe sobre el particular.=

Es evidente que las empresas aseguradoras en la colocacidén de di=
nero no podran optar libremente por la inversidn mas rentable o la que
los ponga a cubierto de la inflacidn; en la decisidn pesard muy especial
mente lo dispuesto por el artiéulo 15 del Decreto 23350 de 1939 y el =
control ejercido por la Superintendencia.=-

La decisidn de invertir se adecuard a la regl#mentacién, y preferi
réa casi siempre el largo plazo, la segﬁridad, la renta perdurable, y =
un cierto y razonable:grado de liquidez.~-

| Por ello, necesariamente se orientardn -en la mayoria de los casos=
estos fondos flotantes'haciavel'mercado de capitales.-,v

En el mercado de corto plazo el sector ascguraior actva limitadamente pues

en lo relativo a la compra y venta de valores o acciones hay prohiﬁicién :
expresa de los pdpeles especulativos, en lo concerniente a p;éstamoa 80
bre valores a breve plazo, que se ubican con las acciones dentro del ru
bro de otras.;nversiones.- Hay una limitaeién del 15% respecto de‘loé -
compromisos, éue ruede elevarse al 20% si se explota el ramo Vidae=

En lo referente al corto plazo queda entonces la inversidén en las
'Letras de Tesoreria;.—Que la reglamentacidén equipara a‘titulos piblie
co8~ en cuyas suscripciones participan con una bequeﬁa porcidn.-

Es evidente que las_inversiones.Se canalizan,en la que concierne -
al mercado de capitales, a través de los Titulos Pdblicos y los Présta-
mos Hipdteqarios; de los primeros,en casi su totalidad,son preferidos
los emitidos en moneda naciohal y pr0porciohan fondos al Estado nacioe
nal principalménte, los segundos (las hipotecas) suministran recursos
a los sectores prestatarios interesados, y si bien por regla general =~
los destinatarios son los particulares, no es menos cierto que el des~
tino posteriofvde estos recursos se derivan a la industria o el comere
Cioe=

A efectos de aﬁrecigr la ?agnitud de la participacién gque le ca=

ben entre otros sectores a los entes aseguradores, en la tenencia de
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valores publicos, se ha confeccionado en base a las informaciones ob-

tenidas de varios numeros del Boletin Estadistico del Banco Central el

siguiente cuadro cuyos guerismos estan expresados en millones de pesos

moneda nacional:

TENEDORES | - 1958
Banco Central 21,143
Cajas de Previsidn 55,739
Bancos Particulares = 2,98
‘Bancos Oficiales ’ 0.146
‘Repdrt.ﬁacionalés 1.569
Otfos Inversionistas - 536

Cias.de Seguros y Cap. k18
" Total 91.589

%Cias.de Segs.s/Total 0,43

1959
21,962
59.578

2,412
10,841

2,769

52k
489

98.575
0,30

1960 | 1961 1962
22,291 21,820 34,909
65.914  80.242 86,684

343 3.801 4,121
11,206 13,001 11,482

5,160  7.996  9.406
2256 Tk 14,030

815  1.001 1,557

111.076 120885 162.198
0,73 0,8+ 0,8

1863
41,618
04,235

9,260
18,122

6.690
12,035

1.981

184,907
1,05

1964

1665

1966

119,209 140,507 231,936

99,299 100.758 104,390

24844 25,213 29,742

28.67% 27,812 28,177

.73 + 7,858

9,64k

2,240

8,008

2.58%

5.367
6,561

2,802

291,64k 313,854 409,075

0,77

0,82

0,71

Como puede apreciarse las compafiias de seguros participan tan solo

con el 0,71% del total en 1966; si se excluye de este monto las tenencias

del Banco Central y las de las Cajas de Previsidn, el Sector asegurador

llegaria al 3,99%; y si solamente se computaran los titulos en poder de

reparticiones nacionales, otros inversionistas y_Compaﬁfas de Seguros y

Capitalizacidn, el sector asegurador participaria con el 19,57%, de los

valores que presumiblemente se encuentran en el mercado en mds 0 menos

activa circulacidne.-

En lo gue hace a la composicidn de la cartera de valores emitidos
por el gobierno nacional en poder de las empresas aseguradoras se ha =
confeccionado el siguiente cuadro en millones de pesos moneda nacional
que refleja las tendencias seguidas en la posesién de titulos piblicos

a largo, medio y corto plazo segin el Boletin Estadistico del Banco =

/

Central tomado en valores corrientes,-

40

~




ANOS  TOTAL TENENCIA LARGO PLAZO PLAZO MEDIO CORTO PLAZO

SECT .ASEGURADOR (MASDE 5 ANOS) (1 4 s ANOS) (MENOS DE 1 4NO)
1958 418 365 49 | i
1959 489 347 66 76
1960 815 385 74 ’ 356
1961 -~ 1,091 - 882 14 195
1962 1.557 | 1.442 27 88
1963 1.941 1.790 102 49
1964 2.240 - 2,073 152 15
1965 2.584 2.404 157 ‘ 23
1966  2.902 2.735 116 ' 51

‘De lo cual surge con evidencia que los entes aseguradores tienen
la preferencia de los titulos a largo plazo, como verdaderos inverso=
res gue SONe=

Sus participaciones en el medio y corto plazo no son significati=

VaSe~




TOTAL DE INVERSIONES DE LOS ENTES ASEGURADORES

1illones de
pesos M/N.
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. CANALIZACION DE INVERSIONES DEL SEGURO:

Los entes aseguradores deben efectuar sus inversiones dentro 16
reglameﬁtado ﬁor l@ Superintendencia de Seéuro;, que en todo este as
pecto basa su politica en los articulos 15 y 16 del decreto N° 23,350
de 1939,- |

El organismo de contralor en base al referido articulo 15 del
ya citado decreto ha establecido el denominado calculo de la cobertu
ra, en.el cual compara los compromisos, con las Diasponibilidades pa=
ra obtener lo que llama compromisos netos; sobre su valor numérico
las empresas deben cuidar las‘debidas proporciones que corresponden
& sus inversiones que estan éjustadas acorde con lo dispuesto por =
las resoluciones N° 3519 y 4730 de la Superintendencia de Seguros.=

Si las inversiones no alcanzan cubrir los compromisoas ﬂetos hay
@éficit de cobertura, y en ese caso las compafiias no pueden distrim
b;ir beneficios en efectivo aunque sus balances regist;en utilidade=

Si las inVe;sionga superan a los compromisos netos hay superavit
de cobertura, y en tal supuesto las eméresas pueden dar dividendos en
efectivo siempre que sus ejercicios hayan cerrado con gananciaee=

También es importante tener en cuenta que las inversiones deben
guardar las proporciones establecidas en las resoluciones N° 3519 y
N° 4730 de la Superintendencia &e Seguros, ya que si no se adaptan a
dichos limites se hard necesario, si asi lo dispone el organismo de
contrql, ﬁn plan de liquidacién éue contemple el ajuste a lo diaspues
t0 en la materiae~

El superavit de cobertura puede invertirse libremente, sin res
tricciones en las mismas inversiones ya comentadas, vale decir no =
tienen porcentajes a los cuales deba adecuarse.-

A continuacidén damos los célculoq de cobertura en miles de peéoa
moneda nacional para toda la plaza argentina para 1965 i 1966 de los
cuales aurgén_auper;vit‘,aegﬁh el siguiente cuadro a Valorestmrgientes
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RUBROS ANO 1965 ANO 1966
COMPROMISOS 17.846.676 24,003,687
. Reservas Matemdticas 4.659.257 5.496.154
RéservavBenef. Aseg. Vida 246.406 282,507
Reserva Riesgos en Curso 7.298.,085 10,475,765
Reserva Siniestros Pendieﬂtes 4,111,304 5.718.556
Utros Compromisos c¢/Asegurados 454,213 714.589
Uepésito en Garantia Cesionaria 1.077.411 1,316,116
MENOS - 71504295 8.945,882
Caja y Bancos 6,056,803 7.488,640
Préstamos sobre Pdlizas Vida 510,263 573.490
Primas Vencidas a‘Cobrar 413.527 6754640
Fracciones de Primas a Vencer 124,148 159,832
Depdsito en Garantia Cedentes 45.554 48.280
COMPROMISOS NETOS 10.696.381 15,057,805
INVERSIONES 13,403,660 16,006,201
Propiedades Inmuebles 4,967.925 54883,267
Titulos Pyblicos de Renta 24511,755 3,094,300
Préstamos Hipotecarios 3.489.196 4,188,476
Otras Inversiones 2.434.784 2,840,158
SUPERAVIT 2,707,279 948,396

El cdlculo de la cobertura ha merecido objeciones pues, entre

otras cosas no contempla ei mayor valor de los inmuebles, qué se to
man por el costo, y ademas puede suceder que una compafifa con grandes
compromisos con terceros impagos tenga superavit de cobertura, y que
esta situacién no se dé en una empresa que tenga sus compromisos con
terceros al d{a,io aldn carezca de ellos.~ Otros han objetado el hecho

" de que se tome la Reserva a Riesgos en Curso, sin deducir las primas

44



pendientes de pago, pero lo cierto es que lo dispuesto sobre el par=
ticular tiene plena vigencia.-

El superavit de cobertura estd afectado directamente por la in
flacidn, la cual influye en su deterioro de manera persistente.-

La politica adopptada por la Superintendencia tiene su asidero =
mas firme en el cumplimiento de las normas sobre cobertura, ya que =
los compromisos netos para 1966 ascendieron a mas de m$n 15,000.000,000
en tanto que el total de lo invertido superé los m$n 16.000.0004000,=
vale decir que la mayor parte de los fondos que las compafifas destina
ron a inversidn debieron ser encauzados dentro de los lineamientos ==~
del organo de contralor.u(

En suma sobre 16.000,000,000 de inversiones, una cifra alrededor
de 1.000.000,000 es el superavit de cobertura de la plaza alcanzado =
en conjunto por las entidades aseguradoras y dispuesto en las propor-
ciones que ellas estimasen mds rentables.-

De alli que se considéra de primordial interés el cambio del ais
tema de inversidn en la forma que se viene sosteniendo desde 1939, o
la implantacidn de un nuevo tipo de calculo de la cobertura que se a=-
jus@e mas a las realidades de los compromisos, a_efectos de que por
uno u otro camino se obtenga la liberalizacidn del siétema.-

Si se insistiera en el mantenimiento de 1avactua1 base para el
cdlculo de la cobertura, el camino que queda a través del reglamenta
pismo es la modificacidn de los topes pero teniendo la mira en que =
la rentabilidad se capitalice adecuadamente dentro de las empresas.=-

El cumplimiento de este propdsiﬁo estd relacionado al fortaleci .
mienﬁ? general de los entes aseguradores, conel fin de que puedan ca=
nalizar su accidén hacia campos que hasta ahora les han estado veda==
dose~ |

Si proporcionamos este monto de inversiones vemos que existe ciez
ta adecuacidn a lo establecido por las distintas circulares o resolu-
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ciones para la correspondiente clase 0 tipo de colocacidn permitidae='

Asf,de este total en,1966 los titulos piblicos representan el -
19,56 %, los préstamos hipotecarios el 25,54 %, los inmuebles el - =
34,80 %, otras inversiones el 16,73 %=

Si en términos generales remarcamos que los titulos piblicos no
deben ser menos del 25%, y‘que las diferencias no cubiertas de otros
tipos de inversidn deben ser cubiertas con titulos; que las hipotecas
no deben exceder del 40 % y que 165 inmuebles tampoco deben pasar eas=
ta cifra, teniéndo en cuenta qué la suma de ambos no debe phsar del
60 %,y que par; Otras Inversiones el.méximo es del 15 %, con algunos
excesos permitidos sobre el limite para los casos de inversiones fo-
restales, vemos cuén efectiva hé sido la orientacidn de la Superinten
dencia de Segﬁros en esta materia.=-

Las utilidades netas de Inversiones para 1966 superaron las pro=
venientes de la explotacidn especifica de la actividad y llegaron a =
representar el 12,86 % de lo invertido.~

A continuacidn transcribimos el cuadrb resumen en millones de pe=-
sog moneda nacional y el correspondiente grafico de disponibilidades
e inversiones hasta 1966 el cual muestra el crecimiento producido ano
por afio y la variacidn que registran las diferencias de los entes ase
guradores en los tipos de colocaciones, pues es evidente que existe =
en valores monetarios un crecimiento mucho mas acelerado de los inmuew
bles y préstamos hipotecarios y.aﬁn en Otras Inversiones, que en loa
Titulos Pidblicos donde es evidente una reduccién paulatina en la par=

ticipacidn.=




ANO TITULOS PRESTAMOS INMUEBLES OTRAS PRESTAMOS- TOTAL DE

PUBLICOS HIPOTECA=- , - INVER- SOBRE PO~  INVERSIO-
DE RENTA RIOS , SIONES LIZAS VIDA NES
1958  1.155  1.251 ' 479 379 197 3.461
1959  1.153  1.564 642 545 228 4.132
1960  1.607  1.805 927 805 262 5.406
1961 1.788 2.285 E 2.377  1.329 ' 275 8.054
1962 1.775 2.762 3.058 1.635 321 9.551
1963 2,266  3.029 3.488  1.847 403 11.033
1964 2.386  3.250 4.272 2.031 . 463 12.411
1965 2,764 3.641 5.617 2.435 510 14,367

1966 3.336 4.354 5.933 2,853. 574 17.050
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OBSERVACIUNES @

De todo lo expuesto precedentemente interesa relacionar lo siguien

-En el mercado de.dinero de corto plazo, opera el dinero tempora
riamente disponible o flotante, con destino a la financiacidn de bienes'
de cambio o gastos de consumo, aplicado generalmente al giro de las em
presas, que va a parar a las cuentas'bancarias de depdsito para atenw
der las necesidades cérrientes de los titulares de dichas cuentas.- Asi
mismo, son de su esfera de atraccidén los fondos inactivos del mercado =
de largo plazo, a la espera de inversidn.-

~El sistema bancario sirye principalmente el mercado de cérto pla=
zo, el cpal‘por su gran movilidad y sensibilidad generalmente es regu~
lado por la politiga nonetaria del gobierno.-

-En el mercado de largo plazo actia e1 dinero~inversor, que busca
la renta en el tiempo, la seguridad y tranquilided del capital, pues, =
se trata del ahorro genuino que antes que la especulacidén busca estabi~
lidad.~

~Proporcionan los recursos del mercado de caﬁitales un complejo -~
que forman el mercado bancario, el extrabancario, el mercado de v@lores
y otras fuentes de financiacidn.-

~El mercado de capitales en nuestro pais ha tenido una mayor parti
cipacidn privada en épocas anﬁeriores a la analizada, pues ha influidq
en su desenvolvimiento l# inflacidn permanentemente alentada desde 1946,
la poca estabilidad politica de los gobiernos, la presidn gremial, la =
irresponsabilidad impositiva, laboral y gremial y presupuestaria, y el
permanente déficit fiscal.~ |

=5 pesar de ello es éignificativo.el coeficieﬁte de inversidn bru-
ta resﬁecto dei producto bruto interno a precios cqrrientes, el cual se
aproxima al 20%.-

-El crecimiento del producto bruto en forma pausada como se viene
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produciendo indicaria una‘falta de eficiencia en la inversidn, la cual
no se canalizaria eficientemente a los sectores productivos que permi-
tirian movilizar adecuadamente los cuantiosos recursos naturales pare
el logro de un desarrollo sostenido.-

~La proliferacidn de distintos tipos de sociedades fihancieras,
con un auge, y su posterior declinacidn, el problema cooperativo, el =
de las sociedades de ahorro y préstamo, etc., estarian indicando un per
sistente intento de suplir las verdaderas funciones de un sistema ban-
cario adecuado, y asimismo, mostrarian cierto grado de ineficiencia en
el papel del Banco Central y del sistema bancario que rige.~

~-La permanente emisidn que ha efectuado el Banco Central desde ==

1946, y la paralela absorcidn que ha efectuado el Bancovy los gectores

.oficiales de los titulos piblicos, indicarian una evidente responsabie~

lidad de la politica del gobierno en el desquicio de los intentos de =
concretar un adecuadohmercado de capitales.-

~A esta circunstancia habria que atribuir también la declinacién-
del Mercado de Valores, gue otrora proporcionara recursos no inflato~
rios al gobierno y a la construccién.- \

~No debe malograrse la accidn de los organismos auxiliares del 8is
tema bancario, que actuando en el mercado de capitales coadyuvan en la
inversidn, pues, por ser auxiliares en la ofganizacién del crédito,de—‘
be alentarse y orientarse su accidn para que sea benéfica.-

'-Los entes aseguradores por ser parte de estos organismos auxiliae
res, también deben a través de la percepcidén de primas efectuando la =~
captacidn del dinero flotante recibir el encauzamiento necesario median
te una legiélacién apropiada que facilite su desenvolvimiento,=

-Si bien su participacidn en el mercado de titulos es pequefla, no
por ello deja &e ser'significativa} y puede alentarse.~

~La participacidn que le caben a los entes aseguradores en el mer=-.

cado hipotecario también es apreciable, constituyendo este rubro de ine
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versidn una de las preferencias de los entes asegurédores.—

~Las compaﬂigs de seguros tratan de cubrirse de la inflacidn con
la inversidn en inmuebles, que constituyen el rubro principal del con
gsolidado de la plaza.~-

~La opcidn que pareceria surgir seria la de modificar las regla-
mentaciones vigentes respééto a inversiones de ios entes aseguradores,
posibilitando una mayor y eficiente participacidn en el mercado de ca
pitales; o0ysin variar esta legislacidn existente, proporcionando una -
nueva gawma de valores gue pongan a cubierto a los entes aseguradores de
la inflacidén gue los descapitaliza, y a la vez oriente los fondos que

estes proporcionan a la inversidn productiva.-
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CAPITULO 1II

- Il POLITICA FINANCIERA Y BANCARTA
1. Politica Financiera
2. La Polltica Financiera y el Banco Central
3. La Polltica Financiera y el Seguro

4, Observaciones .




POLITICA FINANCIERA:

Para expiicar co?g esta ligado el sector asegurador a la politi~
ca financier#, haré uﬁab breves referencias tedricas que me ayudaran
a ubicarlo por sus actividades, ya que si bien por la faz principal =
de su giro emite pdlizas, es‘también muy cierto que influye en el mer
cado monetario comprando y vendiendo valores para;obtener rentas, Yy,

también por diferencias de precios, lograr beneficiose~ Si oportuni=

~dad de entrar o salir del mercado financiero ~en loas mas de los casos=~

no estarda ligada a lo deseado por el organismo rector del mismo que e~
mite el dinero, y monetiza o deatruye con sd influencia la deuda pUl--
blica, me refiero al Banco Central.-

Antes de analizar estos aspectos de la actividad especificas=
sintetizaré algunas definiciones que me permitirdan delimitar lo que =
es concerniente a la politica monetaria; ~como parte genérica de la =~
gran area que comprende en general 1a.p01{tica.n

"Politica es el ;rtéfde gobernar, y en su concepcidn mis am-=-
plia consiste en desarrollar, adecuadamente, los fines del Estado, in
vestigando sus procgdimientos y mediog, caracterizandose asi la poli-’
tica como ciencia del Estado";e....(4) vale decir, que este arte de go
bernar tendrd relacidén con el dictado de las leyes tendientes a mante
nerAlu tranquilidad y seguridad pﬁﬁlicas y el logro del bienestar ge=-

neral que le es consecuente.~

La politica monetaria,esta referida "principalaente a. la regulacidén
de ciertos instrumentos financieros talés como los préstamos bancarios",
y como lo indica su contenido,"cubre materias tales como la regulacidn
de la Banca y del Seguro,la creacidén y reguiacién de la deuda,el funcio

namiento de los Bancos Centralesa, el control de los mercados de valo=n
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res, etc." @a), aunque con un criterio de mercado, podemos a su vez de

cir: que son aquellas medidas de gobierno que tienen influencia directa -

en ei mercado monetario, y cuyos fines y objetivos deben ser compatibles
con la politica fiscal, a la cual le corresponderian, entonces, todas =
las otras medidas de gobierno complementarias,-

Los elementos que motivan al mercadd monetario son ibs instrumen=
tos financieroa, cuya qintesis estaria concretada por "la promesa © com
promi56 de alguna clase por parte del librador y una expectativa o com=~
promiso por éarte del poseedor" (45),y ampliéndo el concepto podemos a=-
gregar: a los contratos de futuro, respecto de efectos o valores.~

Pueden ser instrumentos financieros las deudas -promesas de pago =
de cierta suma definida~ depksitos @ la vista, o a plazo, présﬁamos ban
carios, etc., ¥y log derechos ~promesas de pago de sumas contingentes~- a
cciones, acciones preferidas, etc..= El dinero también puede ser consi=
derado como instrumento financiero.~ Los depdsitos a la vista deben toe
marse como dinero.-~

El sistema financiero consiste en: (4¢)

1) El stock y las interdependencias de los instrumentos financieros;

2) Los intercambios de los instrumentos financieros y sus precioasy
Yy los corresgondientes tipos‘de interés;

3) La creaciép y destruccidn de instrumentés financieros, en los
que tiene papel preponderante el sistema bancgrio y_gl Banco Centrals;

4) Las instituciones financieras; entre las cualés tenemos a las =
entidades del seguro, en otras de muy diverso tipo: ahqrro, inversidn,
previgidén, ayuda, etc..~

Ello delimita el campo de la politiga financiera, cuyos objetivos
debén estar encuadrados dentro del marco genérico de los de la politica
econdémica de progreso, estabilidad, justiéia y libertad.-

Los fines de la politica financiera han de unirse a los de la poli-
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tica fiscal a fin de lograr:

~¢l mantenimiento de un nivel de precios estables;

~el mantenimiento de un nivel de empleo adecuado;

~el mantenimiento del valor externo de la moneda;

~la distribucidn equitativa de la riqueza;

~el logro de una tasa de crecimiento econdmico razonable;
~el mantenimiento de cierto nivel de consumo.,=

He aqui en términos muy sintéticos una visidén panordmica del cone
tenido de la politica financiera o monetaria, en la cualAa la accidn de
las instituciones bancarias, que juegan en la regulacidn de los mecanis=
mos econdmicos, han de adicionarse las entidades financieras no‘bancarias
las de previsién, y también, entre otras varias, las del seguro.-

Por ello no concibo una politica financiera que juegué independien
‘temente respecto de las mismas, ya que una adecuada conduccidén econémica
requiere un arménico conjunto de medidas que obtenga ¢l maximo de benefi
cios en el conjugar de su accidn de progreso.=-

Si bien "la ciencia econémica muestra la posibilidad de progreso =
dentrd del orden" (5) no es menos cierto que para lograr ese progreso es
menester una técnica y bases cientificas gque concreten estos anhelos,.09
rientaciones que no podrdn ser dejadas de lado so pena de caer en una po
litica que mute los medios por los fines y no logre realizar sus buenaé
intenciones,~

La pblitica financiera que se adopte ~-cualquiera sean los medios =
que se arbitren~ debe hacer uso de los instrumentos que tiene a su dispo
sicidn con arménico funcionamiento de los componentes de su variable; =
las instituciones que componen el sectorde su influencia deben‘complemeg
tarse en la accidn para multiplicar sus efectos; asi, la accidn bancaria

debe ser integrada en el conjunto con la que puedan desarrollar las insti

AY

tuciones financieras no bancarias coadyudantes.~ Las empresaa asegurado=

ras son una parte del todo.~
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LA POLITICA FINANCIERA Y EL BANCO CENTRAL,-

La(memoria del Banco Céntral de la Republica Argentina de 1938,
que se toha como modelo teéfico en la materia, efectya un analisis -
.muy certero de los rasgos tipicos de nuestro ciclo anual, y de los -
medioé de regulacibén de que se disponen para ordenar ia politica mo-
netaria, en un marco de estabilidad econdmica, en esa fecha.-

Atribuye los movimientos.ondulatorioa del cidlo a las variacio
nes del volumen fisico de la prdduccién agropecuaria, sus precios Yy
el grado de absorcién de estos preductos en el mercado internacional,
y también al movimiento de capitales extranjeros, cuyas manifestacio
nes aparecen en nuestra balanza de pagose=

Los incrementos de exportacidn o la mayor inversidn de capita=
les extranjeros repercuten positivamente en lo interno con una ofer
ta de divisas superior a la demanda.~ Los Bancés compran estas divie
sas, acreditan el liquido en las cuentas en moneda nacional de sus
clientes y al transferir los excesos al Banco Central crean nuevos
fondos bancarios.~ Hay entonces mayores medios de pago en poder del
piblico, con lo cual aumenta ia demanda de bienes y servicioas y se
alienta a las importaciones.~-

Las importaciones crecen éon el incremento de los medios de pa
go y como constituyen una parte de cierta significacidn del'consumo
nacional, ocasionaran dificultades posteriores en el balance de pagose=

Pero los trastornos monetarios del ciclo aparecen cuando al ex=
pandirse el créditoise_crea un nuevo circulanﬁe, que se adiciona con
igual efecto al que proporciona la realizacién de divisas de las im=-

portaciones, pues, cada Banco aprovecha el mayor caudal de sus cuen=
. /
tas para acrecer sus préstamos.-
Ello también influird en el incremento de las importaciones, pe

ro sin tener el respaldo de divisas que proporcionan las exportacio=

nes, y entonces presionaran desequilibrando la balanza de pagos, po=

55



sibilitando una mayor salida de oro y divisas y forzando a una pérdi-

da de valor del pesoe~

Si éigtinguimos entre crédito bancario normal el cual atiende
las necesidades normales de actividad econémica- y financiaciones o
inmovilizaciones de fondos, veriamos que los primeros constituyen la
actividad especifica de los bancos de depdsitos y descuentos con el
que dotan a la poblacidén y en especial al comercio de los medios de
pago, para atender sus compromisos de corto plazo que geran reembolsa
bles con las ventas de su giro.=-

.Expectativas de mayores ventas por una supuesta buena cosecha,
repercutiran en el estado econdmico general y estimulardn una ampliam
cidn de la actividad econdmica interha con mayor intensidad que la que
se produce por influencia directa de la produccidn agraria; si el pro
néstico es opuesto, el efecto sera énteramente opuestoam

Puede ocurrir que las esperanzas de que'suceda el hecho positivo
~buena cosecha= no se den, y he aqui que las expectativas de ventas
se cumplan en menor monto, lo que ocasionard que los créditos no se 1li
quiden como era previsto.=

Si bien el balance de pagos podrd corregirse con una .menor impor
tacidn pues existira una menor demanda, no es menos cierto que el cré
dito habra tenido un efecto expansivo mas diffcil de corregir.-

Al Banco Central le compete suministrar los recursos genuinos que
le hardn falta'a.los Bancos del sistema para atender neéesidades reaw
les, y esto podra hacerse a través del redescuentoe=

El cré&ito no.puede suplir al ahorro, si bien ambos influyen en
favorable monto en el crecimiento.~ El ahorro.como simple transferen-
cia de poder adquisitivo, no causa los inconvenientes de aquel, por lo

que resulta conveniente estimular la formacidn de un mercado de corto

plazoo=




Los bancos que realicen financiaciones o inversiones empleando
una parte prudente del ahorro sélo estaran sujetas al 8lea de los ne=-
gocios pero no prdducirén efecﬁ&s monetarios como los comentados.=
Precisando lo que ocurre en el ciclo se observa: una faz ascen=
~dente donde aumentan las importaéiones, la actividad de la industria
y el comercio internos, con la. consecuente prosperidad, el efecto de
los mayores medios de pago en éue se traducen los ingresos de divisas
provenientes de las exportaciones y también de los aportes fordneos
de capital.~ Sigue el aumento de laé importacioneé que incide en el Q
desequilibrio de la balanza de pagos, que se acentuard porque las ex=
portaciones:descienQen, disminuye la entrada de capital extranjeroyo
por crécimiento del servicio financiero de la deuda externaes=
He aqui que se produce la faz descendente con ia salida del oro y
divisas que antes entraran.- La disminucidén del poder adquisitivo va
reatringiendo la industri@ y los negocioé internos, y achican las impor
taciones con una tendencia al equilibrio.=~
Si no hay expansidn no habra mayores problémas monetarios, aunque
los efectos del ciclo influirén perturbadoramente.~
C&mo los gastos del Estado son dificiles de contraer, pues ellos
siguen el crecimiento de las mayores recaudaciones de la faz ascendene-
te, el déficit fiscal consecuente de la faz descendente es de problemi*
\tica solucién; y los efectos de los mayores gastos alentardn a mante=
per la expansidn crediticiae.~ Los trastornos monetarios resultaran mds
serios cuanto mayor haya sido la dilatacidn del créditoe.m=
Habrd una influencia negativa'en laAbalanza de pagos, egreso de oro
' y divisas, y s8i la faz descendente es muy acentuada tal vez haya que re_
currir al préstamo externo para nivelar la situacidn.=-
Es evidente que al sistema bancario le cabe en este aspecto la ma=

yor parte de la regulacidn monetaria, comprendiéndose por tal la absor=
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cidén o esterilizacidn de los medios de pagos expandidos en la faz &as=-

éendgnte.-

La politica & aplicar por el Banco Central estara amociada a
una adecuada absorcidén monetaria acorde.con la expansidn que sé re~-
gistre en el ciclo, asi hard uso de diversas clases de titulos, cer-
tificados o letras destinados a ser colocados ‘dentro del sistema -

bancario.- o

También, y para el caso analfzado, ée uéé ante el‘desequilibrio
de las importaciones 1# adopcidn del pérmiso previo de cambio para las
mercaderias a pagar por medio del mercado librg, con lo cual se procu
raba adecuar las:importaciones a la capacidad real del pais y el em=
pleo prudente de las reservas monetarias.~

El propdsito de la adecuacidén de la provisidn del crédito a lo =
imprescindible, obedece al deseo de no crear poder adquisjitivo que no
esté en concordancia con la produccidén industrial, por cuanto si se su
ministran medios de pagos mas alla de la capacidad ihdustrial,'sobreveg

il
drd el alza de los precios con directas consecuencias sobre el costo
de vida.=~

De todo lo expuesto surgen las siguientes conclusiones:

" ~Evitar que la expansidn del crédito acentie los movimientos ondu=-

latorios y conduzca al desequilibrio del balance de pagos por crecimien_

to de las importacioness;

~Reducir la amplitud de los movimientos ondulatorios de la masa
de poder aaquisitivo durante el ciclo, para atenuar las variaciones =
del volumen de la actividad interna.- y

Para lo cual seria necesario disponer de una reserva que permitie=

ra actuar sobre el ciclo, absorviendo el crédito en la faz ascendente

e inyectdndolo cuando venga el recesde-
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Ello podria lograrse con la formacién de un mercado de pépeles a
cortovplazp, fuera de lé posibi1idad de_actﬁar con titulos. a largo pla
ZOaw | '

El Banco actia por cuanto no esta muy conformado el primero de e~
llos, aunque sean las letras de Tesoreria una accidén tendienfe & cons=
tituirlo.-

Po? ello, "la absorgién dg los medios de pago, primero, y luego
su devolucidén al mercado, permitirian reducir la amplitud de las fluc=
tuaciones ciclicas y suﬁstraer al mismo tiempo a log bancos del riesgo

de la expansidn crediticialle (G)eConellose(chluye(ﬂ.andliaisxnra 1938. -

i

Dentro de los lineamientos expuestos en las Memorias del Banco -
¥ Central y con los criterios basicos de aquél modelo de 1938 analizare
mos la politica financiera para los afios 1958 a 1966 que es el andli=-

8is que nos hemos propuesto para luego relacionar esto con la politica

seguida en materia financiera en el sector asegurador.-

Los hechos econaﬁicos y monetarios de ése lapso son los siéuieﬂtea:.
lgégz Las iﬁportaciones superan las exportaciones en U$S 239,5 millow
nese=

Balance de pagos es deficitério en U$S 263 millonese.~

La posicién de oro y divisas es deficitaria en U$S 179,4 millo=
nega.=

Los medios de pago crecen en 31.245,7, dem67.583,5 millones de
pesos a 98.829,2 millones de pesos, es decir en el 46 %Arespécto‘al -
afio anterior y el costo de vida en el 32,3 %.-

’ El déficit fiscal es cuantioso y se cubrid en parte con la cow=
locacién de titulos en el sistema bancario y los factores de absorcidn
solo alcanzan a esterilizar 12;801 millone; de pesos ademds de utilie
zar divisas por cinco mil millones de pesos.~

Se hace uso expansivo del crédito bancario por préstamos generales

’

al sector privado y aumento en' las deudas del sector Oficiale=
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La situacién financiera del pais es critica.-
Se lanza el programa de estabilizacidén y desarrollo y se recurré
al crédito exteéﬁo.-
Reforma cambiaria,que pone fin al sistema de permisos de cambio
que termind con laé funciones de control vigentes desde 1941,
El valor promedio de un délar llega a M$N 48.«
1959: La reforma cambiaria con la eliminacién del tipo oficial y los
controles se'orienté & reconstituir un sistema de precios desquiciado.
El plan de estgbilizacién se vincula con el ajuste del balance
de pagoé,ya que el equilibrio de las transaccioﬁes internacionales no
se lograréAsin equilibrio interno.=
.COmO el mercado monetario se hallaba en excepcionales condicio=
nes de liquidez,se aplicaron recargos a la importacidn que a la vez -
servian para proveer al gobierno de recursos no inflatorios.=
El peso se estabilizd a mediados de afios cuando cedid la presién
‘sobre el Mercado de Cambiosg.~
Se luché contra la creavidn de recursos monetarios provenientes -
de factores externosvy del déficit fiscal a través del aumento dé los
depbsitos, la liquidez de los Bancos comerciale;\y la tasa de efectivos
minimose=
Los préstamos al pﬁblico se redujeron y las inversiones en valo~'
res del Gobierno también.= |
Los adel#ntos al Gobierno fueron éuperiores a los del afio anfe-
rior aunque incidieron de un modo porcentual menor en la expansidn,=
La cotizacidn del ddlar llegdé a un promedio de $ 79.=
Se iniciaron corrienteé externas de capitales hacia el paise=

1960: Subsisten los inconvenientes detectafos en el afio anterior, obw

servindose que 8i los costos industriales no se acomodan a las exigen

cias de la competencia externa, la expansidn correra peligro de verse



perturbada.~

Se tratdé de consolidar la estﬁbilidad monetaria y la promocidnx
del desarroilo por la otra; e@ un marco de una economia de mercado =
donde el sistema de precios desempefia la funcidn principal en los re
cursos econdémicos.=

La tasa decrecimiento del producto nacional real aumentd al
4,4 %=

Avanza la recuperacidn del.crédito internacional y consolidae
cidén de las reservas.-

El déficit fiscal no pudo obviarsee=

El mefcado cambiario estuvo estable y operé‘sin restriccionese=

Se intenta la reéonstitucién del mercado interno de.valores gu=
bgrnamentales con laAeﬁiéién de Obligaciones de Tesoreria y Titulos
a largo plazo, incluso Cédulas Hipotecariase.=

Aparece con ribetesrésaltantes el mercado extrabancario (paralg
lo) que opera con tasas superiores, como ébnsecuencia de la_estabili-
dad monetariae=

El sector oficial casi no contribuydé a la expansiénvde los me=-
dios de pago.-

Las reservas de oro y divisas aumentaron considerablemente como
en 1959.~

La Industria automotriz desordena el mercado de cambiog,~

Continuaron las corrienteé extérnas hacia el pafis de capitales.~

El valor de uﬁ dolar llggé a $ 82,94 promedio.-

Mantenimiento externo de la estabilidad mpnetaria, congolidacidn
del crédito y'confiqnza.eiternos,»'

El producto bruto creciéven 5,7 %e=

Se llegd al autoabastecimiento de petrdleo y gas.=

1961: Se coloca en plazas europeas el primer empréstito a largo plazo,.-
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El déficit fiscal no logré ser absorbido.=

Hubo deterioros notorios en la politica de estabilizacidn.-

La situacidén de la Industria automotriz respecto al desordena~
miento del mercado de cambios se pronuncié;—

Los particulares y el Lstado utilizaron en forma creciente las
fuentes de endeudamiento externo a corto plazo y el Gobierno prescin
didé, para efectuar algunas operacioheé, de la opinidén del Ministerio
de Economia y del Banco Central.-

Crecieron las importaciones.~

Hubo déficit en la .balanza comercial y en la de pagos.-

El mantenimiento del tipo de cambio obligd al Banco Central a
proveer divisas faltantes como consecuencia del desequilibrio del co
ﬁercio‘exterior.-
| Disminuyen las tenencias de oro y divisase=

Por la via de sucesivas reducciones del efectivo minimo se aten
didé la expansidn de los préstamos a la economia privadao.=

La creacidén de un mercado extrabancario y la &étuacién de intex
mediarios del crédito, a tasas superiores a la comunes produjo 1@ ca
nalizacion de fondos hacia estas actividades, provocando &igtorsién en
la colocacidn de valores.=-

El dolar oscild entre $ 82,40 y 82,90.~
1962: Aguda crisis por factores econdmico-gociales y politicd-militaJ
rege=

Inestabilidad politica y déficit fiscal nacional y provincigl.o

Devaluacidén cambiaria de grandes proporciones bajo crisis poli
ticowmilitar.=-

Se interrumpe el proceso de la financiacidén externa.=

Hubo una baja del producto bruto interno de un 4 % respecto del

afio anterior.~
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Bajaron las importaciones, crecieron las exportaciones; mas hu '
bo déficite=

Disminuyé la tasa de crecimiento de la liquidez, que se agra=~
v4é con.la colocacidén de los Bonos del Empréétito 9 de Julio,=-

El deficit financiero del sector oficial fue cubierto directa
o indirectamente con endeudamiento neto con el sector privado, exX==-
terno y con el sistema bancario.=-
| El déficit fiscal que casi se triplicé se cubridé con la colo=~
cacién de titulos de corto y largo plazo.-

Hubo necesidad de 'instalar un régimen de redescuento de emer=
gencia para aliviar la iliquidéz de las empresas.-

Continud la expaﬁsién de los préstamos bancarios a la activie
dad privada con una tasa dé expansidén del 11 %ew

Decayé la actividad bursdtil.-

El pasivo monetario solo crecié un 8,7 %e=
1963: Se produce una nueva reduccidn del producto bruto en uﬁ 5,1 %
respecto de 1962.,~

La'declinacién reciéﬁ se‘detiene a mitad del afio.-

Se reduce al nimero de las entidades bancarias deficitarias =
respecto de la liquideze=

El déficit fiscal fué &e proporciones criticas.=

Las exportaciones supefaron a las importaciopes.y hubo un sue=
peravit de U$S 209,8 millones.=

Las reservas de divisas aumentaron en.U$S_155 milloness-

No se refinanciaronblos compromisos del exterior y se abon#ron
sus vencimientose.=-

El volumen de lo operads.en valores privados casi se duplicle=

El pasivo monetario crecid en'36,2 %o

Los créditos bancarios en la actividad privada tuvieron una ta

|
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sa de expansién del 13,8 %.=

Se elevaron las reservas de oro y divisas en U$S 147,2 millones.

Cambio de Gobierno: se instala un gobiermo surgido de elecciones.
1964: Se traté en el corto plazo de activar el sector industrial,-

El sector agropecuario merced a las buenas condiciones imperan
tes proporciond elevadas cantidades de divisas.~

Las exportaciones superaron a las importaciones, el saldo fué fa
vorable lo cual permitid atender los compromisos internacionalese- |

El producto bruto se incrementd en el 8,4 %.=

Los medios de pago se expandieron en un 39,5 % respecto del afio
anterior, en cambio el costo de vida aumentd en un 22,1 %.=-

Hubo holgada posicidn de liquidez global de las entidades'bancg
rias.=

Se traté de regular, fijando tasas mdximas para las éntidades -
financieras no bancarias.=

Se expandieron los préstamos a particulares en un 18,2 %.-

Lo operado en los mercadoaIde valorés superd levemente al aﬁd -
anteriore«
‘ Hubo déficit fiscal influenciado sobre todo por los déficit de
‘los Ferrocarriles y otras empresas del Estadoe=
1965: E1 producto bruto interno crecié en un 7,8 %e=

La agricultura obtuvo buenas cosechas.~

Crecieron las exportaciones e importaciones, superando las pri=-
meras a las segundas y arrojando superavit la balanza comerciglfn

Se reimplantaron los depdsitos previos a la importacidne=

Estos depdsitos previos ejercieron una accién neutralizante res=
pecto de la liquidéze.~ |

Hubo déficit fiscal y se redujo el déficit de Tesoreri;‘respec~

10 del ailo anteriore-
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Lo operado en los mercados de valores fueron volimenes mds redu=’
cidos que el afo anterior.-

La circulacidn monetaria aumentd un 27,5 %o~

Se intentd una pdliéica selectiva de créditoe.=

Los préstamos e inversiones de los Bancos crecieron en un 33,4%.

Se reglamentd los capitales minimos para entidades financieras
no bancariaSe~

Los recursos monetarios en poder de los particulares crecieron =
en 30, 4%.=

Los mercados de valores se caracterizaron po? la falta de volumen
Y atonicidad.-

La emisidén monetaria llegd al 37,6%.-
1966: En el curso de junio un movimiento militar pone fin a la existen=
cia de los gobiernog congstitucionales .=

El producto bruto interno apenas declindé un 0,5%.=-

Hubo declinaciones en la,produccién‘agricola, en cambio se anota_
ron crecimientos en la pecuaria.-

Las exportaciones superaron a ias importaciones y hubo supérévit.

Hubo cancelaciones parciales de la deuda externa, tanto del sec—'
tor pdblico comoidel privado.-

El déficit fiscal fué superior al de 1965.-

Hubo mayores préstamos al sector privado que en el afio anteriore.-

También hubo rebajas en los monfos de los depdsitos previos a las
importaciones.= .

El déficit de Tesoreria, superior al del afio anterior, fué finan-
ciado a través del sistema bancario.-

Hubo emisidn monetaria que aumentd el circulante en un 28,4% y ios
recursos en poder de parficulares se incrementaron en 32,6%e~ |

Se dicté la Ley 16.898 que es de aplicacién a las cooperativas de
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crédito.-
El dolar subid de $ 190 a § 205 en mayo, a $ 216 en agosto y a

$ 255 en noviembre.=




LA POLITICA FINANCIERA Y EL SEGURO:
| Entre 1958 y 1966 se han anotado una serie de hechos que hacen‘

a la politica monetaria que llevé adelante el Banco Central,en fun~
cién de la conduccidn de la politica econdmica del gobierno.=

Es dable observar que el ciclo econdmico nacionalqmahabfgldes-
cripto en la memoria del Banco Central de 1938, ha tenido otros agra
vantes én el laﬁso subexamen que lo hacen aparecer no tan simple
¥ que ocultan uh téntd su desarrollo,pues hay todoxu1éambn)daﬁe 1346.-<

Es que la politica del Banco en.1938, se efectﬁa dentro de un
marco bien prdéximo al de la estabilidad a la que se toma como medio,‘
Y en los afios que van de 1958 a 1966, la estabilidad monetaria se =
quiere ldgrar-en algunos intentos-como si fuera el fin de una polie-
tica econdmica que en ciertos casos, lleva al pais a disminuir su -
producto bruto en aras de un equilibrio monetario ilusorio.=-

Las sucesivagsdevaluaciones del pesovmoneda nacional,respecto>
de otras divisas consideradas fuertes solo traerdn el equilibrio i
nestable temporario, y los sacrificios que efectda el pais influi--
ran en la variable cohsumo, Yy en algunos casos producirin desequill
" brios en el presupuesto nacional al hacer ilusorias las recaudacio~
nes estimadas por el fisco, que la critica éituacidn econdmica impi
de concretar.~

Las pérdidas en el salario reﬁl fariarén la retribucidén del fac
tor trabajo,el cual en determinadas épocas.se vera con el problema =
de la desocupacidén a la gue deberda hacer frente el gobierno.-

Como encaja en el marco descripto la politica financiera en lo
que afecta al sector asegurador? p

Cuando en 1958 surgia un gobierno constitucional, existian espe .-
ranzas que llevara alguna variante renovadora en lo concerniente al

seguro, habia de suyo algunas declaraciones muy significativase=
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- El entonces Secretario de Finanzas el 1° de Julio de 1958, al pg'
.
ner en posesidn del cargo al nuevo superintendente, al referirse a la
importancia ulc#nzada en la produccién de primas, expresdé: "De ahi que
resulte indispensable ir perfeccionando el régimen de inversiones pa-
ra que los recursos del mercado asegufador puedan. ser orientados en -=
forma tal que coadyuven de manera mas activa en la tarea de alimentar
requerimientos importantes de los diversos campcs de nuestra economia".
"Es que las cifras antes enunciadas, demuestran que la actividad ase=
guradora,se halla perfectamente capacitada para hacer sentir su inci=
dencia no solamente'en los mercados bursatiles, en 1# suscripcidn de
titulos y acciones y en operaéiones inmobiliarias, sino también en o=
bras de granvaliento{ ya sean nacionales, provinciales o municipales' =
“"La financiacién de nuevas industrias'bésicas, planes de forestacién
y realizaciones edilicias, pueden encontrar parte de su solucidén, por
lo wmenos, por medio de los planes de inveréiones, cuyo largo plazo se

adapta perfectamente a la técnica aseguradora".~- "El estimulo que las

entidades aseguradoras encuentren en la posibilidad de una mayor ren=

tabilidad podré,_a no dudarlo, crear en poco tiempo una verdadera con

ciencia sobre el particular, mucho mds que la rigidez de las disposie

ciones reglamentarias".-"Es que si bien la Superintendencia de Seglros
no debera adbiqar de su facultad de control estricto sobre cualquier
problema de fondo que dé al asegurado la total certeza de que el ries
g, serd cubierto, la iniciativa privada debe ser éstimulada, porque =
ﬂe esa forma dia a dia habrd un nuevo avance creador".- (7)

Era esperado, en suma, gue se lograria ;lguna clase de renovacidén
-en la materia; pues, desde . la creacién de la Superintendencia se venfa‘
cuidando una politica de inversiones basada en el Articulo 15 del Decre
to Reglamentario N° 23.350 de la Ley 11.762.~

En verdad esta politica estd fundada sobre todo en tres tipos de
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inversiones muy especiales que deben efectuar las empresas.de seguros
;on preferencia a cualquier otras, y son: lqs titulos piblicos, los -
préstamos hipotecarios y los inmuebles, por sobre algunés de menos sig
nificacidn como la inversidén en acciones, en préstamos con caucidn de
valores y otros tipos de canalizacidn de fondos para nada novedosbs que
no tienen pesOe=

Esta politica a traves de los afios ha hecho pasible al sector
asegurador a los efectos de la inflacidn, y las empresas se han visté
debilitar en un mercado donde en muchos casos el aumento de‘produccién
de primas de seguros no llega a superar los {ndices dgi deterioro moe
netario.~

Las inversiones que en 1937 o 1938 se habian estructurado para las
compaiiias de seguros, respondian a un medio dg politica monetaria en el
cual era casi primordial la estabilidad.e Se supﬁso entonces qﬁe era ne
cesario concretar el mercado dinerario a corto plazo, de acuerdo con leo
remarcado en la Memoria del Banco Central de 1938,«

La guerra de 1939 a 1945, llevdé al pais a un esquema de economia ég
rrada y a su industrializacidn forzada.=

Nacié una industria liviana que debid hacer frente a los insumoa
nacionales y asi lo hizo con precarios equipos industriales y con los
medios a su alcanceo=

Las reservas acumuladas durante el conflicto eran cuantiosas, y a
la finalizacidén de aquél, el valor y firmeza del‘peso‘no eran para.na-
da despreciagles.-

Las elecciones de 1946 y la politica subsiguiente de liquidacidn de
las reservas monetarias, sin que se produjera la integracidn del sector
secundario de nuestra economia, iniciaron las sucesivas etapas en cuyo’
decurso se producird la pérdida paulatina del valor del aignbr mbneﬁario.

nacionale=
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Durante este proceso el sector asegurador siguid los lineamien-

tos iniciales éomentados, y la politica de_inversibnes no varide=
La revolucidn de Setiembre de 1955 tampoco cambiélshbstancialmeg
te el panorama en lo que hace al sector asegurador y las inversiones
a las que_debfan aplicarse; en especial los entes aseguradorés siguie~
ron comprando tituloe e inmuebles o prestando_éon garanéia hipotecariase
El nuevo gobierno constitucional dé‘1958 tampocb campié esta pa=
norama, aungue con el aumento generoéo de los sueldos en él 60 % dis-

puesto a los pocos dias de asumir si produjo un impacto inflatorio de

-singulares proporciones.~

Las empfesas’de seguros debian continuar invirtiendo sus fondos =
en titulos de bajisima rentabilidad, en hipotecas cuyos intéreees no «
llegaban a la tasa de deterioro por inflacidn, o adqhirir>inmueb1es que
tenian que soportar el coﬁgelamiento de sus alquilefes.-

Las expresiones de un funcionafio del gobierno -ya comentadas~ e~
ran una palmaria necesidad,'pefo en los hechos no,tuvier;n repercusio=
nes que se transformaran en resoluciones précticas qué ﬁediante la lie
beralizacién de los reglamentos, o por el encauzamiento de los mismos,
se movilizaran en una politica de fortalecimiento del sector asegurador
y coadyuvante del desarrollo que el gobierno pretendia promover.=

Sabido es.que la tasa de ahorro nacional es elevada, y por las céf
raéteristicas de su conformwacidén supone que el sector empresario obtie;
ne una alta participacidn.- o |

Se ha dicho gue la tasa global visible que proveen las cuentas na
cionales es una media de alrededo; de 20 % la cual deberia ser conside
rada con los poaibles ajustes de evasidn fiscal, para comprender con =
toda amplitud su veréa&era significaciég;- (8)

El sector asegurador no escapa a estos lineamientos, mdxime si se
tiene en cuenta que l}egé a manejar reservas iﬁporﬁantés que provienen

de los riesgos por correr y siniestros por liquidar.-
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Una adecuada inversidn en el sector secundario de la economia con
alta rentabilidad hubiese producido un fortalecimiento de las empreska
aBeguradoras y tal vez contribuido a formar en parte el adecuado merca
do de capitales necesario para la industria.~

Si por razones de salud aseguradora, el Estado hubiese querido su

primir este riesgo de la inversidn,de todas maneras le quedaba la Ope=

cién de constituir su propio mercado de capitales a corto plazo 0 me==

diano y largo plazo y con mejores rentabilidades alentar la inversidn
por los entes aseguradores.; |

Eo cierto es que se ignord al sector asegurador y como veremos a
continuacién las medidas que tienen relacién con la politica financie=
ra del seguro son escasas en importancia y nﬁmeré.w

Las leyes dictadas en el perfodo 1958 a 1966 fueron sobre todo a=-
péndices del Preéupuesto; y asi se sancionaron y promulgaron las Leyeg
Ne 15.02l'y 15,026 en 1959 sobre Tasa Especial de Superintendencia, la
Ley N° 15.796 de 1961 y la Ley N° 16,432 de 1962 sobre Regimen Legal =
de la Superintendencia de Seguros, y en ellas para nada se considera =
el régimen de inversiones.~ | .

A continuacidn se éintetizan los diversos hechos y medidas que a-
fectan a la politica financiera del sector asegurador para el lapso ---
subexamen: |

'1958: Se excluyen por Resolucién N° 3757 las operaciones de Bolsa deno

minadas de "pase" y de "cancidn bursétil"‘de las prohibidas por la Su=
perintendencia de Seguros, siempre‘que se registren en el Mercado bur~
satil y se ajusten a las reglaﬁentaciones vigentese=

LPor Cifcular N° 588 de la Superintendencia de Seguros se requiere

el estricto cumplimiento de las disposiciones de la Resolucidn 3614 que

se refiere a cobro de 1as'deudas por premios de los asegurados.-

Por Circular N° 613 la Superintendencia de Seguros reitera el cum~
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plimiento de las normas vigentes en cuanto a inversiones, 0 sea el Ar
t{culo 15 del Decreto 23.350 de 1939.- ‘
1959: Por resolucidn N°® 4162 la querintendencia de Seguros fija nor
mas para la valuacién_y contabilizacidén de los "Bonos Plan Rfeactiva-=~
cidn Y. P.t.".=

La resolucién N° 4368, no admite la existencia de bienes afecta
dos por condominio de cualquier naturaleza, por razoneé de liquidez =~
de las empresas.-

Por Circular N° 633 la Superintendencia de Seguros establece nor

mas sobre operaciones dé,financiacién bursdtil.~

La Circular N° 639 de la Superintendencia de Seguros dd las ba-
gses de un nuevo procedimiento de cobro de las primas, que se sintetiza
en una nueva clausula de cobranza para aplicar en las pbélizas.=

Mediante la Circular N° 657 la Superintendencia de Seguros esta
blece para las-Letras de Tesoreria un tratamiento similar.que para los

Titulos Pdblicos de Renta.=

1960: La Superintendencia de Seguros dicta la Resolucién N° 4626 fa~

~cilitando la conversidn de titulos del Crédito Argentino Interno de -
una baja rentabilidad del 3 %vpor otros del 8 %.-

La Resolucién N° 4730 de la Sﬁperintendencia de Seguros modifica
porcentajeé de inversidén de las reservas de recargbs administrativos =
para el ramo Vida.-

Por Circular N° 697 la Superintendencia de Seguros establece pa
ra las Obligaciones de Tesoreria de la Nacidn alcances similares que pa
ra los Titulos Piblicos de Renta .=~

Mediante la Circular N° 699 1la Supérintendencia de Seguros dero
ga en parte restficciones para operaciones de pase y caucién bursatil.=-

La Circular N° 720 de la Superintendencia de Seguros congidera a

las nuevas Cédulas Hipotecarias Argentinas como inversiones admitidas.=-
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1961: Se deroga por Decreto 4.777 el Decreto N° 16.006 de 1957 que con

: ]
geld las carteras de titulos piblicos en poder de las empresas.-

Se transfiere la facultad de fiscalizacidn del cumplimiento de =
las disposiciones de la Ley 11.582 (Articulos 140, 141 y 143) respecto
de las inversiones en titulos a la Superintendencia de Seguros, por De
creto 2.272/61.~ |

Se dicta el Decreto 9.630/61 que fija como inversidn obligatoria
de las empresas los "Bonos para Vivienda" -1961~ del Plan Nacional de =
Vivienda.=-

La Resolucidn N° 4891 de la Sgperintendencia de Seguros establece
normas respecto de 1as\acciones que novse cotizan en bolsa.-

1962: Por Decreto N° 2.079 se autorizan como inversidén los fondos de =
empresas que se iﬁviertan en acciones de empresas de forestaciﬁn.-

Dicho decreto es aclarado por la Resolgcién N°® 5896 que amplia -
los limites maximos del rﬁbro Otras Inversiones.-

La Resolucidn N° 5569 de.la Superintendencia de Seguros autoriza
la adquisicidn de inmuebles gravados cgn hipoteca por_saldo de precio.=

Mediante Circular N° 776 la Superintendencia de Seguros considera
a los Bonos de Consolidacién de Deudas ~10 %- 1962, como Inversiones
admitidas, y por Circular N° 782 a los T{tuIOS del Empréstito de Recu-
peracidén Nacional 9 de Julio =7 %~ 1962, ademds por Circular N° 786 =
admite que estos Ultimos sean recibidos en pago de primas de seguros.Q

‘La Circular N° 777 de la Superintendencia de Seguros establece =~
el sistema de Qontabilizacién de los "Certificados de‘Cancelaci6n de =
Deudas" o= |
lgég: Mediante Decreto N° 2.254 se dispone qﬁe'no podrd alterarse la -
composicidén de las Carteras de Tftulos Pdblicos en poder de las empre=
sa8 en cuanto a nafuraleza, dendminacién y tipos de valores que la in-

tegrah.-
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La Rgsolucién_N° 6230 autoriza un tratamiento especial para la
Reserva de Titulos en lo gque hace a la tenencia de Tftﬁlos del Emprés
tito de Recuperacidn Nacional;g de Julio =7 %~ 1962.~
1964: Pof Resolucidén N° 6895 de la Superinfeﬁdencia de Seguros se adop
ta un nuevo plan de duentas para las empresas de seguros el cual ace
tualiza normas de inversiones en su contexto.~

La Resolucién N° 6586 autoriza un similar tratamientode la Reser
va de Titulos Pidblicos para las empresas ex£ranjeras que el dispuesto
por Resolucidén N® 6230 para Empresas Nacionales.-

1965: Mediante la Resolucidén N® 7457 la Superintendencia de Seguros es
tablece nuevo criterio de valuacidn para los Titulos del Empiéstito de
Recuperacién Nacional 9 de Julio ~7 %—;-

| iLa Resolucidn N° 8034 de la Superintendencia de Seguros fija una

nueva cldusula de cobranza de premios mas estricta que la vigentes=




UBSERVACI ONES :

He expuesto crogolégicamente los hechos y medidas que han hecho a la
politica del Banco Qentral de la Repdblica Argentina segin sus Memoriﬁs del
periodo que analizo.=-

También he mostrado una sintesis de 1&5 medidas que conciernen al sec
tor asegurador en base a las Memorias de la Superintendencia de Seguros y
el Instituto Nacional de Reaseguros, por lo que intentaré relacionar en mis
conclusiones ambos aspeqtos.;

a) El ciclo nacional, encuadrado en un marco de eétabilidad como en la
que se desenvuelve bhasta 1946, y con variaciqnes genefadas en el déficit fis
cal, las modificaciones Que se operan paulatinamente en el secfor agropecua=~
rio, en el sector industrial, y otros hechos de diversa indole, observa: una
faz ascendente.donde awnentan las importaciones, la activided de la industria
y el comercio internos, con la consecuente prosperidad, el efecto de los ma~
yores medios de pago en que se traducen los ingresos de divisas provenientes
de las exportaciones y del capital externo.- Con la disminucién de las expor
taciones por razones estacionales, el freno a la entrada:de capital foraneo,
y/0 el aumento de los servicios financieros de la deuda externa se inicia la
faz descendente del ciclo con la salida de las divisas que antes entraran, 0
casionando la disminucién del poder adquisitivo gue restringen a la industria
y los negocios internos,y reduciendo las iﬁportaciones en aras del equilibrio.

Después de 1946 el comportamiento del ciclo varia, pues el déficit fige
cal llega a ser enorme y los efectos de la inflacidén ejercen secuelas perni=-
ciosas desde entonces.-

b) Si el sistema bancario actuara en un marco de estabilidad le corres=
ponderia la mayor parte de la regulacidn monetaria, comprendiéndose por tal =

-la absorcidn o esterilizacidn de los medios de ragos expandidos en la faz as-
cendente del ciclo, para lo cual deberfa: |

~evitar que la expansidén del crédito acentle los movimientos ondulato==

rios ¥y conduzeca al desequilibrio del balance de pagos por crecimiento

de las importacioneé.f
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~reducir la amplitud de los movimientos ondulatorios de la ma=
sa de poder adquisitivo durante el ciclo, para atenuar las va
riaciones del voldmen de la actividad interna.-

c) Se hace necesaria la formacidn de un mercado suficientemente
amplio de.papeles a cor@o plazo que actie independiente y paralelament;
conel de valores a mediano y largo plazo, para que @yude en su funcidn
- reguladora al B;nco Central.-

d) Es necesario a traves de medidas de politica adecuadas un apo=
yo financiero verdaderamente cuantioso al sectér secundario de la eco=~
nomia que logre integrar en forma homogénea nuestra industria y hacerla
crecer @ ritmos regulares y sostenidos con menor dependencia del sector
externo,~

e) El sector asegurador a través del estimulo de una mayor rentabi -
lidad y un fortalecimiento creciente en su capitalizacidn, puede ayudar
en las situaciones comentadas, en una forma mucho még eficaz que la ace~
tuale=

f) Se observa cierta relacidn de leve influencia entre las medidas
que se van adoptando por intermedio de la Superintendencia de Seguros y
la realidad econdmico-financiera del momento que le toca vivir al pais.=

Asi, en 1958, mientras se hace uso expansivo del crédito banca=
rio ya por préstamos al sector privado o por dumento en las deudas del
-sector.oficial, la Superintendencia de Seguros les exige a las Compaiifas
el egtricto cumplimiento de la cldusula de pago.de las pdlizas y el aca=

tamiento de las normas de inversién dictadas en 1939.=

En 1959 con un meréado monetario de buenas condiciones de liquie
dez, la Superintendencia da bases de un nuevo procedimiento de cobro de
- las primas y equipara a laélLetras de Tesoreria con los Titulos Pﬁplicos,
en afdn de apojar los intentés_del Banco Central de establecer un mercado

de corto plazoee
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En 1960 cuando se intenta la reconstitucidn del mercado inter
no de valores gubernamentales con 1a emisidn de Obligaciones de Tesore.
ria y Titulos a largo plazo con mejor rentabilidad, la Superintend;n-
cia de Seguros equipara las Obligaciones de Tesoreria a los Titulos Pd
blicoa y facilita la conversidn de Tftuloa de menor rentabilidad en po
der de las empresas po; las nuevas emisiones,=

Como en ese afio resalta el mercado extrabancario de capitales,
la Superintendencia de Seguros &eroga restricciones para operaciones de
pases y cancidn bursétiles.- ~

En 1962 con la aparicidn de ciertos papeles como los Titulos?bl
Empréstito de Recuperacidn Nacional 9 de Julio; los Bonos de Consolidaab
cién de Deudas y los Certificados de Cancelacidn de Deudas emitidos por
el Gobierno para aliviir el Déficit fin@néiero, la Superintendencia de
Segﬁros llega admitir gque sean recibidps en pago de primas de seguros =
y obviar asi la situaciéh de iliquidez por la que atraviesa elifisco y
loa particulares.-v |

En 1963 ante el receso de los negocios y liquidqciKn de algunos
papeles, la Superintendencia prohibe se altere la composicidn de las ==
carteras de titulos.~ | .

En 1967 y 1964 la Superintendencia autoriza un tratamiento be=
nigno en la constitucién de la Reserva de Tftuloa a fin de alentar a =«
las empresas aseguradoras a la adqﬁisiéién dé Tftulps del Empréstito
- de Recuperacidén Nacionaly para que estas absorban las ventas del sector
industrial que comienza.a activérse.-

En 1965, afio de una buena cosecha, y de activacidén en el comer
cio y la industria,en el cual crecen los medios de pago en poder de los
particulareé, la Superintendencia de Segﬁros fija una nueva cldusula =
de cobranza para la percepcidén de primas; mucho mds estricta que las an

teriorese=




g) No existen intentos positivos de llevar adelante un§ politica
que coadyuve los propdsitos de crecimiento nacional conciliados con el
crecimiento del sector asegurador.- ‘

Si, podria decir, que la excepcidén confirma la regla.- En 1961

\ .
el Gobierno intenta colocar }os’"Bonos para Vivienda =-1961~" del Plan
Nacional de Vivienda, entre Compaiiias de seguros, el cual_posteriormeg
te es dejado sin efecto.,~ La ide@ no es feliz, pues la rentabilidad =
proyectada es escasa\y el momento elegido no muy propicioc.=

Este es un intento -en mi opinidén no adecuado= que trata de =
obtener el concurso detlas empresas aseguradoras en un propésito de =
proyeccién nacional.~ )

La autorizacidn deda en 1962 a las entidades aseguradoras pa-
ra la inversidn en acciones de empresas forestales, iiberando en pare
tellos porcientos de otras inversiones a fal fin, tampoco tuvo los re
sultados esperadog.=

h) La accién de la Superintendencig dé Seguros como orientadora
de laApoliticavasegurédora en sus faces productorg e inversora no es
renovadora o inndvadora.-

Los esquemas de inversidn para las empresas datan de 1939, aon-
establecidos por Decreto, Reso;ueién o Circular y reiteradas eétas dis
posicionea.en el cursq'de la vida del ente que posée el contralore.~

No se prefiere innovar,'es mis, se teme al cambio, aceptdndose’
una politica conservadora qﬁe impide la moviiidad y no.facilita la ne=~
cesaria capitalizacién dg las empresas, permitiendo qué la inflacidn =
deteriore la solidez de ias empresas.» |

i) No existe una adecuada corfelacién de la politica financiera
nacional con la politica financiera del sector apggurador.-

Si bien el sector asegurador no posee una influencia de gran al

cance en el panorama nacional, no es menos cierto que tampoco se tiene
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en cuenta su capacidad y la orientacidn con que a veces actda en el

{

mercado.-

El propdsito de concretar un mercado de corto plazo a través de
Letras y Obligaciones de Tesoreria no es un logro real, por cuanto =
las tasas no se ajustan a los rendimientos elevados que se dan en ese
momento, (1960 y 1961), Y porque sdlo ofrece a las empresas de segu~
ros titulos tan poco rentables como los otros, entonces en circula-=
cibén.= e

El Plan de Estabilizacién y Desarrollo de 1958, que v4 en busca
Qel ahorro extranjero, olvida en parte las colocaciones en el exterior
de los particulares nacionales, entre ellos las compaiiias de seguros.-

\Cuando se establece un regimen de redescuento de emergencia a ==
raiz de la crigis de 1962 para aliviar la iliquidez de las empresas - ,
~el que segﬁh la'oﬁinfén de los sectores a loa que iba destinado era
insuficiente~ no se utiliza el concurso del sector asegurador, el cual
si se hubiera pedido revestido de las necesarias garantias podria ha=-
ber ayudado eﬁ la coyuntura, geperando un apoyo adicional interesantes=

Se intenta canalizar los fondos del sector aseguradora a‘travéa
de los titulos piblicos de baja rentabilidad, cuando el mercado extra ‘
bancario trabaja creciente y activamente en 1961, 1962, 1963, 1964.0
1965, con tasas superiores a la oficial.- Haj en ello un divorcio con

la realidade~
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CAPITULO ITII

III. LEGILSLACION H
| 1 Législécidn y Reglamentacidn

2. Importancia




LEGISLACION Y REGLAMENTACION:

. A efectos de tener un'panorama dé los 1ineamientds legales y re-‘
glamentarios que hacen a la actividad aseguradora, en lo que concier=
ne parcialmente a l} ﬁolitica financiera que le es consecuente, VOy a
referirme a conﬁinuacién sobre estos asypectos, transcribiendo 5616 la
parte dispositiva que es de aplicacién, o comentdndola y relacionando
la con el régimen legél de la Superintendencia de Seguros que es el «-
organismo rector de la politicae=- |

La orientacidén que en tal sentido sigﬁe la Superintendencia de =
Seguros desde su creacidén ha estado fiimemente relacionada sobre todo
a la salud empresaria, ﬁara lo cual ha hecho sentir su contralor en -
el ambito de su competencia mediante resoluciones y circulares que han
sido la base angular de su accionar.- Su contralor se muestra a travéa'
de disposiciones dictadas en materia de inversiones, reservas técnicas
y de previsidn, normas sobre éontabilidad, pélizas y tarifas, y cobfag
zas de premios, las cuales tienen gran minuciosidad y obligan a las eg
presas a ajustarse a ellas en su deéenvolVimiento.—

‘Este reglamentarismo muy bien intencionado en cuanto hace a la sa
lud de las eﬁpresas, a las cuales llega a liquidar cuando carecen de -
los requeridos basamentos de solidez, se mantuvo desde la creacidn de
la Superintendencia en el éngulb al cqal fué enfocadoe.=~

En el orden federal como las provihcias ée réservan para si el =
contralor de las empresas de su jurisdiccidén politica, se resolvid =
que las empresas aseguradora, ya sean sociedades andnimas, cooperatiw
vas o mutuas, recbnocidas o autorizadas por el respeétivo gobierno pro
vincial, deberfan Previamente a la iniciacién de operaciones, justifi
car su inscripcidn para operar en seguros a traves de la Superintenden
cia de Seguros,‘la denegacidén o cancelacidn de esta inscripcidén provo=-

caria el retiro de la personeria juridica.=
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Con ello se logré extendér‘el régimen de Superintendencia a todo’
el dmbito nacional.~ ’

El régimen legal de la Superintendencia fué reglamentado a través
del decreto N° 23.350 publicaco en el Boletin Oficial el 9 de febrero
de 1939, pues se consideraba indispensable queilas empresas se dedica-
ran & su actividad primordial de contratar seguros y a la administra=-~
cidén de los bienes de su posesidn por inversién.de capital y reservas,
-ya que se pensaba que el asegurador‘no debia distraer los fdndos en
operaciones ajenas a su objete, que implicaran riesgo o le restaran =
la debida liquidei.-

En este sistema es el Estado que mediante el drgano de contralor
examina la inversién de reservas y dispone los camfos donde invertir,
asegurando y garantizando la solvencia de las empresas y los derechos
de los aseguiados a una adecuada cubertura de sus riesgose~

"Sin embargo conviene advertir que tal sistema resulta costoso;_
deja poca libertad de accidn e iniciativa a los adminiétradores de =~
las empresas de seguros; y, por ﬁltimo; existe el peligro de gue el =
organismo de contralor puede convertirse en un nuevo mecanismo buro--
craticom.- (9)

Debo remarcar una vez mis que‘en.el momento de creacidén de la Su
perintendencia de Seguros medianfe el Decreto N° 108.295 del 21 de Ju
nio de 1937, las condiciones econdmicas indicaban que el desarrollo de
las actividades monetarias y financieras se daban en un marco de estabi
lidad, como lo he comentado al referirme a la Memoria del Bando Central
de 1938, en aquel entonces, y por 1ldgica consecuencia los lineamietos
de la politica fundada para coﬁservar la operatividad de laé empresas
estaba bien basada en lo dispuesto en el Decreto correspondientee.=

La dificultad radicaria en el hecho que esa estructura inveisora

se mantuvo a través del tiempo en un marco de constante inflacidn; con
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pequeiios retoques que no defendieron & las empresas de los inconvenien
. . 4
tes que aquella trajo aparejada.~
La creacidén del organo de contralor estaba plenamente justificada
dado que por ser las entidades aseguradoras empresas esencialmente fi=
nancieras que cubren riesgos futuros, debian administrar con la debida
prudencia y seguridad las reservas monetarias correspondientes a las =
primas pagadas por los asegurados para afrontar los siniestros de los
riesgos que cubrenc=
El régimen de contralor fué llevado a la Ley de presupuesto N° -
11,672 de 1938, cuyo articulo 102 ratificé la necesidad de encauzar la
organizacidn y desenvolvimiento del seguro, como su control y desarro=
1lo a sus posibilidades técnicas y de especializacidn aconsejadas por
la experiencia nacional y fordnea.=
Los articulos 15 y 16 del Decreto N°® 23.350 de 1939, en lo que a-
tafle a "Inversiones, reservas, valuaciones y amortizaciones" textuale=
mente dicen:
"Art.l5 ~ Las entidades comprendidas en el articulo 1°de
..f . . 7 l.- ’ .
esta reglamentacion invertiran sus reservas matematicas, tecnicas, su-
plementarias, las correspondientes a los fondos de acumulacidn y sinies
tros pendientes y los depdsitos de reservas en garantia retenidos a los
cesionarios, una vez deducidos el dinero én efectivo, los depdsitos ban
. s’ . . )
carios, los preéstamos a los asegurados, las primas vencidas a cobrar y
fracciones de primas a vencer (Seccidn vida) y los depdsitos de reserw
vas en garantia retenidos por las compafifas cedentes, dnicamente en los
. . . * N . . . PR
siguientes bienes; prefiriendose siempre los que supongan mayor liquidez
y suficiente rentabilidad y garantia:
a) Fondos piblicos de o garantizados por la Nacién.=-
b) Fondos piblicos de o garantizados por las provincias o Municipa-

lidadese=

c¢) Titulos plblicos de paises extranjeros, hasta el importe de las

83




reservas matematicas correspondientes a pdlizas emitidas en mo
nedas de esos paises siempre que los mismos paises admitan re-
ciprocidad con los titulos de la deuda piéblica nacionale=

d) Obligaciones o debentﬁres con garantia especial, en primer gra
do, o con éarantia flotante siempre que, en ambos casos, los =
bienesvafectados esfén radicados enel paise.-

e) Préstamos hipotecarios, en p;imer grado, sobre inmuebles situas
dos en la Republica Argentina.-

£} Inmuebles situados en la Repiblica Argentina.-

g) Acciones de sociedades anénimas constituidas en la Repidblica -
Argentina, o de extranjeras comprendidas en la ley 3528 o de ex
tranjeras que tengan por principal objeto la orgenizacidn de ser
vicios piblicos dentro de la Naciéne-

h) Préstamos garantizados con titulos, obligaciones, debentures
y acciones indicadas precedentemente.~

En 105 casos de los incisos b, d, g, y h ha de tenerse en cuenta -

para su admisidn, que la entidad emisora ternga al dia el pago de la amor

tizacidn, interés o dividendo de todos sus titulos, bonos, acciones, obli

gaciones o debentures en lavfecha»de la compra, y que es0s pagos o sServie
cios se hayan hecho regularmente durante los dltimos giete afios; tratdan-
dose de debentures y acciones se requerird ademds que la sociedad sea de
_recogocidas solvencia, que estas dltimas se coticen en la bolsa y que du
rante cada uno de los siete aiios anteriores la entidad haya abonado sobre
las mismas, un dividendo no infeiior al cinco por ciento de su valor no=
minal .-

La Superintendencia estd facultada para adwitir la inversién en ti-
tulos, bonos y debentures emitidos por en%idades quevtengi menos de siew
‘te afios de funcionamiento, siempre que su responsabilidad provenga de la

naturaleza legal de su constitucidén y funciones.=
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El capital accionario y demds fondos libres de que dispongan las
entidades aseguradoras, con excepcidén de la parte que se destine a la
explotacidn y desarrollo del negoéio de éeguros, deberdn invertirse en
lés mismos bienes anteriormenté mencionados; o0 enotros bienes especial
mente autorizados por la Superintendencia;-

La Superintendencia cuidaré que las inversiones guardeh la propor
cién conveﬂiente.-"‘ |

"Art.16 - La Superintendencia establgceré reglas de conta

bilizacidn y fijard las normas para la valuacidén, amortizacidén y casti

go de los rubros del activo, asi como también para la constitucidn de
reservas matemdticas, técnicas, suplementarias»y de siniestros pendien
tese= | ' S
Hasta tanto la Superintendencia fije los coeficientes de

amortiz;cién gue han de aplicarsg el valor de los edificios o‘construg
ciones se establecerd deduciendo del costo originario una amortizacidn
anual, no menor del dos por ciento de dicho costoe=

| Las ampliaciones'o mejoras que aumenten de manera real el
valor.del inmueble y no tengan el caracter de gasto, de reparacién, =
conservacién, substitucién o ﬁantenimienﬁo,'podrén capitalizarse hasta
por su valor de'costo, de acuerdo con 1; estimacidn que haga la Superin
tendgncia.".u |

El Decreto N® 2079 del 7 de Marzo de 1962, en su Art.l0 fijé:

"4rt.10~ Las compaiifias de seguros quedan autorizadas para realizar
inversiohes en acciones de empresas de forestécién, siempre que las mis
mas reunan las condiciones que establecerd la Superintendencia de Segu=
ros, la que-organizaré uﬁ régisfro especial de las empresas en queAlas
inversiones sean viables para consulta de los interesadog.=",=

Otro de los elementos reglamentarios que constituye una parte muy s

sustancial que hacen a la politica financiera del sector asegurados es
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La Resolucidn N° 3519 del 7 de Junio de 1956, cuyos puntos 1°, 2°, 3°
4° y 5° textualmente dicen:

"1° ILas entidades aseguradoras y el Instim
tuto Nacional de Reaseguros invertirdn las reservas y depdsitos a que
se refiere el articulo 15, primer parrafo del decreto N° 23.350/39, ne
tos de laé deducciones indicadas en el mismo, de acuerdo con los limi=~
tes senalados seguidamente:

I, Entidades aseguradoras:
a) Bonos y titulos piblicos de renta: 25% como minimoem
b) Inmuebles yvpréstamos hipotecarios: 60% como miximo, en conjune
to, no pudiendo exceder individualmente el 40%.=
¢) Otras inversiones: 15% como maximo.e
I1, Instituto Nacional de Reaseguros:
| a) Bonos y Titulos piblicos de renta: 60% como minimoe=
b) Inmuebles y préstamos hipotecarios: 40% como méximo.-
2° Los excedentes del rubro "Inversiones"
que resulten una vez deducidos los importes de inversidén de las re=
sgr&as y depésitos a que se refiere el punto precedente, no estaran
sujetos a porcentaje alguno de distribucién, rigiendo sélo a su res-
pecto, las disposiciones del articulo 15 del decreto nimero 23.350/39.
3° Con referencia al rubro "Bonos y titu-
los publicos de renta", las sucursales y agencias de entidades exw=
tranjeras continuardn rigiéndose por las normaé vigentes en cuanto a
depdsitos de garantia (Decreto N° 67.185 del 19 de julio de 1940 y -
.disposibiones complementarias) .-
4° Las entidades aseguradoras se sujetardn
asimismo a las siguientes normas:
a) Lo invertible en acciones y obligaciones (debentures) de una -
empresa O grqpo dé empresas vincﬁladas, no podrd exceder del =

20% (veinte por ciento) del total emitido por todas ellas por
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los dos conceptos mencionados, salvo gque lo gque exceda dicho por
ventaje pueda corresponder a inversidn de reservas libres, deter
mingndose lo correspondiente a estas dltimas por prorrateo entre
el importe de las miswas y el monto de capital mds reservas compu
tables como tal.;

b) Si la emisora fuera una entidad aseguradora, el limite a que se

réfiere el inciso anterior, serd del 10% (diez ﬁor ciento), con
la salvedad indicada precedentemente. Las entidades que a la few=
cha de la resolucidn N°‘2971‘(12 de maréo de 1954) poseyeren un
porcentaje superior al indicadé, podran mantenerlo.=

¢) La inversidén en acciones y obligaciones (debentures)debe excluir

todo papel especﬁlativo.u |
5° Todas las entidades sujetas al régimen de la presente resolucién, = .
llevardn a cabo sus inversiones sin necesidad de formular consulta
previa a este organismo sobre la procedencia de aquéllas, en tanto
estén expresamente permitidas por las disposiciones en vigor, que==
dando supeditado avla responsabilidad de dichas entid@deé en cada =~
caso énparticular, el cumplimiento estricto de las‘normas mencionas
das, el encuadre dentro de los limites mdximos y minimos fijados pa
ra cada tipo de inversidn y la observancia de los principios bdsicos
mencionados en los considerandos de la presente resblucién".-
También la resolucidén N® 4730 del 20 de Octubre de 1960 en su pun
to 1° que modifica el punto 2° de la Resolucidén N° 3788, dicei

"Las entidades autorizadas a operar enel ramo Vida quedan facultaaap

para:

I,~.Invertir las reservas y depdsitos de dicho ramo, a que se refiere
el articule 15, primer parrafo, del Decreto N° 25.350/39, netos -
de las deducciones indicadas en el mismo ~practicadas en la pro-
porcidén que corresponda cuando no sean especificas del ramo~ de
acuerdo con los limites seilalados seguidamente: |
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punto

nio

20

30

a) Bonos y titulos piblicos de renta: 10% como minimo;

b) Inmuebles y préstamos hipotecarios: 80% como maximo en.conjua
to, no pudiendo excedér individualmentevel 50%;

¢) Otras inversiones: 20% como maximo" .-

La Resolucidén N° 5896 del 25 de Octubre de 1962 establece en sus

S 1°, 2%, 3° y 4°:

Las entidades aseguradoras podran efectuar la inversidn en accio

nes de sociedades andénimas de forestacidn gque faculta el articu~

lo 10 del decreto N° 2079/62>~en tanto las mismas n§ retinan los

requisitos establecidos en el articulo 15 del decreto N° 23.350/39

para las acciones'en general- en las condiciones que se indican

en la presente resolucidn.=-

Dentro del presente régimen, la Superintenaencia de Seguros sdlq

admitirs la inversién en acciones de sociedades andnimas de fores

tacidén, que a su juicio ofrezcan garantias adecuadas y que ademds
rednan los siguienfes requisitos: |

a) Hallarse inscriptas en el Rggistro de Plantadores de la Adminig
tracidn Nacional de Bosques.-

b) Contar con direccién técnica profesional especializada y pow
seer la totalidad de los planes técnico-econdmicos de pfoduc-
cién, aprocbados y controladoé por la Administracidén Nacional =
de BosguesSe~

¢} Realizar la valuacidn de las plantaciones de la empresa de =
conformidad con el sistema oficial a qué se refiere el art.5°
del decreto N° 2079/62, con intervenéién de la Administracidn
Nacional de Bosques.=

d) Efectuar y mantener la cobertura total del riesgo de Incendio

sobre el valor a que se refiere el inciso anterior.-

Sustituyese el apartado c) del acapite I del punto 1° de la Reso=

- lucidén N° 3519 por el siguiente:
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"e) Otras Inversiones: 25% como maximo cuando se incluyan accig’
nes de empresas de forestacidn, pero tanﬁo el importe total
de éstas, como el conjunto de las restantes inversiones, no
podra exceder individualmente del 15%".
4° Sustitdyese el apartado c) del acdpite I del punto 1° de la Resgo
lucidn N° 4730, por el siguiente:
"¢, Utras Inversiones: 304 como miximo cuando se incluyan accio
nes de empresas de forestacidn, pero tanto el importe total
de éstas, como el conjunto de las restantes infersiones, no
podrs exceder iﬁdividualmente dei 20%" " o
Al panorama de ia inversién se suma el de captacidn de fondos en
funcidén del pago de las primas, que se efectla en base a la Resolucidn
N® 8034, en la cual se asienta una nueva politifa de cobros que dard 1i
quidez al mercado asegurador, por ello transcribo a continuacidn el art.
1° de la referida resolucién gue dice:
."ARTICULO 1°,~ A4 partir del 1° de diciembre prd#imo venidero, las enti
dades de seguros cualguiera sea su naturaleza juridica, deberdn ajustar
se en lo refernte a la concesidén de crédito, para el pago de premios de
contratos de segﬁros de ramos eventuales, a las siguientes normas:

a) El otorgamiento de cobertura, sin que el asegurado haya concre
tado con el asegurador la forma de pago del premio, no podra =~
exceder de cuarenta y cinco (45) dfas, que se contardn desde =
la fecha en que comience la cobertgra del riesgo.=

b) El plazo maximo de cancelacidén total del premio debe quedar 1i
mitado a ciento cincuenta (150) dfas, contados desde la fecha
indicada en el inciso a)a.=

c¢) Todo seguro cuyo premio no haya sido totalmente cancelado a los
ciento ochenta.dias de la fecha indicada en el inciso a), cadu-
card autométicameﬁte, estando prohiéida su posterior rehabilin_

tacidn .~



A continuacidn se ofrece a modo de cuadro sintético las disposi=

ciones vigentes en materia de Inversiones en General, Acciones y Deben

tures, Inmuebles, Préstamos Hipotecarios, Préstamos sobre pélizas vida,

Préstamos sobre valores, T{tulos pdblicos de Renta, vigentes al fin del

periodo que estamos analizando.=

Circular

no Fooha

Resoluo.

ne

Conoeppto Obsexvaciones

INVERSIONES EN GENERAL

9 (m)  26. 7.40

© 16 7443

146 . 28. 6.48

312 (m) 23. 7.53

442 170 555
495 Te 656 -

512 13. 9.56

513 (@)  24. 9.56

517 1.10.56

1 1.263

1.538

2.627 .

3.529

3577

'3.579

" de las Normas de Contabilidad.

Deoreto n® 67.185/40: normas pare  Dep.T{t.0/Con~

insoripcién de sucursales o agen=  Junta.Derog.por

cias de entidades extiranjeras. Deo.1540/58(0;£
cular n® 571)e

Nota de la Superintendencia de Se

guros de fecha 16.7.43 respondien
do consultas formuladas por las
sooiedadus extranjeras relativas
al Decreto n® 67.185/40.

-t

No puedon .mantenerse en cartera o
en instituciones no bancarias los

" titulos pfblicos y otros valores

wobiliariocs,

Prohibe la realizacién 4o las opera  Modif.por Res.
ciones de bolsa a término y de pase. 3757

Pronibve operaciones de “Pase inter- Modif.poxr Res.
no" y de "Cauciéu Bursdtil". 3757»

Autoriza préstamo & la Asocieoidn
Argentina de Cfas. de Seguros desti
nado a la adquisioién de un inmue =

‘ble para instalar su sede soolal.In

dica forma do contabilizacidéne.

Régimen de inversiones - Doroga adg
més diversas Resolucionés y puntos

RSgimon de inversiones: aclaraclio =
nes con respsecto a lo invertidble en
acclonas y debeatures de una sola em
Presa O grupo de empresas vinoula =
dase

Poroentajes especiales de inversio= Modif.por Ress:
nes para los comprouisocs del ramo 3788 y 4730,
Vidae

Régimen de inversiones de las enti~
dades aseguradoras pxtranjoras.



Circula Resoluce.
B *  racha N ¢ Concepto Observaciones
n n

519 16.11.56 - Decrato n® 20.223 del 6.11.56, quo
deroga al Decreto n® 16.890/53.

520 22,11.56 - Aolzra que el Decreto n® 20.223 no
implica anulaocién o reforma de las
normas diotadas por la Superinten =
dencla de Seguros en materia de in-
versionsse.

522 27.12.56 3.613 Depbsito ds valores mobiliarios en
: } instituocionas autorizadas a operar
en camblos,

526 © Be 257 - Rigimen de inversiones: Confirma la
Circe. 520 en ol sentido de que las
inversiones contindan rigiéndose par
la noxma dictada por la Superinten=-
denoia de Seguros.

530 14 357 - . Ios rescates de titulos no deben reg
' ' invertirse, siempre que la existen-~
cia de tftulos alcsnce a ocudbrir el

Iimite minimo.

569 : 10, 1.58 3.757 “Pueden ofectuarse operaciones de'ls ]
se" y "de caucidn bursdtil" sobre : o
valores mobiliarios.

5T " 284 2.58 - Decreto n® 1.540/58 del P.E.N. derg -
' gendo el ltimo pdrrafo del inciso
d) del art. 1° del Deoreto 67.185/
.40 (depbsito de tftulos a orden oon
junta con la Sup. de Seguros ).

575 (m) ° 24. 3.58 3.788 Compensaciln ercgsciones Res.Mi- Modifiocada poxr
: . nisterial no® 8006/58: se disminu Rass n® 44730,
yo al 15 % el porcentaje minimo
obligatorio de inversidén en tIitu
loa pmiblicos de los compromisos
deriviados de la Seccidn Vida.

613 17.12.58 - Cumpliniento de las normas sobre
: ‘ inversiones (punto 15° del Deore
.' %0 23350/39 y disposiciones ocoum-
* plementarias): debe darse oumpli
miento & las referidas normes Yy

ocomunicar las que no se ajusten
& las mismas a la Superintenden=—

oia do Seguros.

625 6. 459 - Deducoidén 4e las deudas por Pre
: wios en ol cdlculo de la cobertu
ra: la Superintendencia do Segu~—

ro3 e3tima jue no corresponie.

633 (m) 26. 6.59 - Normas sobre operaciones de finman Punto 4° (Lfmite -

: oiacién bursfiil (oporaciones "de del 5%) derogado

pase" y "Caucién bursdtil”, autori por Cirecular n®
. zadas por Res. 3757) se asiwmilamn  699.

‘a "Pr8stamos sobre Valores"; no
pucden exceder el 5 % de las in-
versiones de cada entidad (supri
wido por Circular n® 699).
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Conosedteo

659

€99

24

Ny

738

ACCIGTR

126.10.59

40268
18.11.59 e
2% 6,60 =

T

24010.60 44730

25.11.60 44768

28.

28. &.434

2Te32.56 30613
290 8 s,fj'a, il

Eo 957 -
2501160 4768

Inversiones de bienes en condomi
nios no se admiten, debiendo in-
formarse 8obre los blenes que se
Posean en esas condiclonss.

Daeduccidn do las Deudas por Prg
mios en ol cdlculo de la coberty
ra. Respuesta de la Superinten -
doncla de Seguros a la Asooclacién
Argentina de Clas. de Segurvose.

Formas sobre oporxracionss de £l -
menciacién bursdtil (derogacidn

del punto 4° de la Circular No.
633, sobre limites dsl 5% de las
inversionas Je

Modif. punto 2° Res. 3788 ( Ramo
Vida): limites de inversidénj Tf=
tulos Piblicos 104 mininoj Tomug,
bles y Préstamos Hipotecarioss
804 méximo en conjunto, indivi -
dual wfximo 504; otras invereio—
nost 20f wiximo. Enajenacibén da
valores libexados en unm .plazo no
menor de 12 meses, a razén de 1/
12 mensual.

Nomnas relacicnadas con larevalius~
cibn de actives (Ley 15272).

icompafia copia del Decrato n® 4771
del 14.6.61 voxr el que se derozga
el Docreto no 18006 del 4.12.57 qua
congelara la cartexa de titulos pd
blicos en poder de las entidades -
aseguradorase

Noxmaz para valusclién de invorsliozcse

{oz wvelceros wobiliandcs deben ser deo—
poasitados en instituciones bancarind.

Flon de ouentas y normas walfoxmes de
contabilidsd pors sseicdedos andnimes
argeatings y suoursales y agenclias de
conpediias extranjercse

Ponto 4°: Méximo inveriible <n uus on
TToUR 0 gruno GO eroresad. Ruelusida
4o iuvexsiopes de carfeter ¢spsoulati
TSa X
Dopdeite 4o valores moblilisrpios ean
inetiduciocned autorigadans & QPOYAT 6B
Caudicde )

- Hoxzas &¢ ccniabilizecifa &6 los wiiw

1idedes sorveaponilicates & rolntegroe
de capital ox [fARe

Adslaracidn de ia Cizcular n® 853

Hormas relacicnadas con la pevaiusoeidn
ds aotivos {manios 1° 7 29},
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Circular

Fecha

Resoluce

ne

Conosepto Cbuervacionas

727

747

187

794

50

274

513

640

Al

W
o

147
765

lo. 2 © 61

6. 9.61

24. 8.62

31.10.62

INMUEBLES

28. 6-41
18.12.51

7- 6056

(m) 24. 9.56

5. 8.59

- 9.10.59 .

25.11.60
3‘ 4-61

6. 9.61
2. 2.62

- 5896

193

2.277

3.518

35717

4.189

40368

44768

5.569

Kuevo régimen para las acciones sin oo
tizeoidn Wuradtil - Ss Gerogan las Es
colucionos 4593 y 4558 ).

Coatabilizecién Ruvaldo Coatable (mn
$0 2° Acclones recibidas de otras So=-
oiedadss e

Coatabilizecién RovalGo Contable(acls
racifa punto 29 Circular T47)e

Inversiéa en acoionos qo socledzdes
de forestaciba. :

Rormas de valuaoidne.

Flan de cuentas y rormas uciformes
de contabilicded.

Porcentajes de inversiones de los
compromisos netos. Deja sin efecto
la Res. 1638, las ocirculares n°37y
406 y disposicionaes de las Normas
de Contabilidad (res.2277) en 1la
parte que se refiere a datos pre~
vios a la adquisicién y datos pre
vios a la enajenacién de inmue
blese

Art. 4°: Nuevas normas da valua = Axte 5° modif.
cibn, amortizecidén y contabiliza—~ por Res. 4189.
cién propiedades inmueblee,

Art. 5° Intoreses Intercalarios,

Intereses Intercalarios: se modi-
fica el punto 24 de la Res. 193
¥y el inciso b) del punto 2° del
Capfiulo IV de las Formas de Con—
tabilidsd (c4lculo optativo, acti
vacién sin contrapartida de resex
va y wodificacién del cdlculo de
la tasa).

Inversionss en bienes en condomi-
nio: no se admiten, debiendo in-—
formarse sobre los bienes que 8e
posecan en esas condiclonecs.

Normas relaclonadas ocon la reva -
luacida de activos (Ley 15.272)

Revaluacidén contablesinformacidén
sobre Inmuables.

Contabilizacidén revaldo contabla.

Adquisicidn de inmuoblasigravados
con hipoteos poxr saldo de precio.
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Resoluce.

Conoepto

QObsocrvaciones

-PRESTAA0S HIPOTECARICS

50
274

50

221

274

PRESTAMOS SOBRE VALORES

28. 6.41 193
18.12.51 2.277

Normas de valuaociéne

Plan de ocuenics y normas uniform%s
do contadilidad.

PRESTAMOS SOBR® POLIZAS VIDA

28. 6.41 193

2. 8.50 1.918

18.12.51  2.277

50
274

633 (m)

699

28. 6.41/ 193
18.12.51  2.277

26- 6.59 had

29. 6. 60 -

Noxmas de valuaciéne

No puele retenerse la péliza en ca
80 de préstamo sobre pdéliza vida.-

Plan de cuentas y normas uniforues
de contabilidad. :

.

Normas de valuacién.

Plan de cuentas y normas uniformes

de contabilidad.

Normas score dperacicnes de finan—
oiacién burs{til (operaciones de
"pasa” y "cauciba bursftil' - auto
rizadas por Res. n® 3757): se asi-
milan a "Prést. sobre valores", no
pueden oxceder ol 5% de las inver—

siones de cada entidad (suprimido

vor Circular ne 699).

Yormas sobre operaciones de finan-
oiacién vursftil (derogacién del
punto 4° de la Circ. n® 633 sobre
lfmite del 5% de las inversionesa).
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te del 5% )dexo
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Circular
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no

Conocepto

Observacionesa

PIPULOS PUBLICCS DE XENTA

39 (m)

,50
54

31

67

81

106
110

146

- 274

438

495

26. T.40

28. 6.41
26.12.42

2¢ 2.42

10. 9443

3.10.46
20.11.4§
28. 6.48

Te 249
18.12.51

14e 3455

17. 6.56

193

894
918
1.263
1.323

2.277

3519

Docreto n® 67185 relacionado con
compafifas extranjoras.

Normas de valuacidne.

Contabilizacibén del mayor valor
aowinal de la prima por ocanje de
le conversién do noviembre do

. 1941

Aclaraciones sobre valuaoidn do
4$ftulos piblicos (cursada & com=
paiifas extranjeras solamente ).

Ies normas dictadas oon motie
vo de las conversiones de ncviem
Yxe 1941 doben ser tenides en
cuentia en las diversas conversio
nes de- tftulos nacionales,provin
ciales y municipalase

Decreto n® 21331/44: la Superin-
tendencia ce leguros podrd auto-
rizar & las suoursales y agen =

cias de comrafifas exiranjeras Te

ra mantener en el exterior depé-
sitos en tftulos o su eofectivo
equivalente.

NO“ﬂaé complementariss sobre va=
luucién de tf{tulos prlioosx Con
versiones.

Exoluye los Bonos Hipotecarios
del Bco. Centrzl 2% ¢ 1956, del
cbupute del lfmite de la reserve.

Los titulos mi{blicos no jpueden
rantenerse en cartera o en insti
tuciones no bancarias.

Normas para inversiones de sucur

sales y agencius de sociedades ex

tranjoerase.

Plan de cuentas y noxmas unifor
wos de contabilidad.

Ios entidades deben informar 8o

pestralmente {30.6y 31.12) sobre

ol estzdo do la carters de tftu=

-los piblicos.

" Porcentaje de 1nver516n sobr‘

compromisos netos.'

89

Depbsito TL{tu=
los o/Conjunta
Doroge por Do
orato n® 1.540/
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Circular

ne

Focha Resoluce.

Cencepto

Cbservaciones

501

513 (m)

517

530

548

564

575 (m)

628

657

694

ne
20. 7.56 -
. 24- 8-56 -

24. 9'56 3‘577 ’

1.10.56  3.579

4. 357 =
7. 8.57 . 3.690

10.12057 -

24. 3.58 3.788

19+ 5.59. 4.142

13. 5.50' -

Inversiones en bonos y titulos mf
blicos: debe durze prefcrencia a
los papelea emitidos por la Na
cién.

En el cdleculo do la Reserva rara
fluoctuacibén de tftulos miblicos
debe tomarse en cuonta la previe
sién rara impuesto a log réditos
y beneficios extraoxdinarios.

Punto 39, Régimen de iaversiones
ramo Vida.

Régimen de inverciones de las en-—

.

tidades ameguradoras extranjeras.

Los rescates de TItulos no deden
reinvertirze; ticzpre que la exis

tencia deo titulos alcance a cu~

brir el limite minimo.

Recerva para fluctuacién de titu-.

los piblicos: se modifica el 1{~
mite de esta reserva, dejdndosa
sin efecto la Resolucién n® 256
¥y la Cirecular n® 58,

Los "Bonos Plan do Reactivacidn
YPPY estén sujetos a las normas
rara tftulos pitblicos de renta.

Porcentajes do inversién sobre
compromisos netos.~ Componsacién
erogaciones Resolucidén Ministe =
rial n°® 8.006/58: ¥o corresponde
incrementar, en los préximos dos
ejercicios, la "Rsserva paxa Flug
tuacién de titulos miblicos'", en
la parte que corresponde atftulos
que respaldan loc compromiscs Vi
da.

Valuacién y contadbilizacién "Bo=
nos Plan de Reactivacidén Y.P.F."s
normas de valuaciodn.

tras de Tesorerfa de la Na =

ciéns se hallan sujetas a las nor ‘
mas sobre Titulos Riblicos de Ren

tae.

Ictras de Tesoreria de lé Nacidén:

Normas sobre registraciones conta
~bles. Ademds aclara que no se com

putan al efecto de la constitucidn
de la Reserva Fluctuacidén TL{tulos
Riblicos. '

ae

Uodificade por
Res. Nos. 3788

¥ 4730.

Modif. poxre Res.
ne 4-7300




Circulax . Resoluce.
Fecha

Conocaypto

Observaciories

ne ne®
697  24. 6.&0 -
708 18. 8.60 4.626
114 24.10,60 44730
715 28.10.60 4.7
734 26. 4.61 -
736 3. 7.61 -
751 13.11.61 =

Obligacicnes de Tassoreria de la

Raciba: so cacucntran dentro de

lus inversiones admitidas y es—

tdn sujetas a' las normas sobre Tf
tulos Riblicos, aunqguo no se com

mutan &l efecto de la constitu -

c¢ibn de la Reserva Fluctuacién Tf
tulos Piblicos,

Suscripeibn de T{tulos C.A.I. 8%
1960 - Serie "A" norpas s0bre o
tabilizacibne.

Modificacidén punto 2° Resolucién
3788 (Remo Vida): lfuwites de in-
versién: T{tulos Piblicos 10% mf
nimo; Inmuebles y Préstamos Hipo
Yecorios: 807 mdximo en conjunto
individual wdximo 50%; otras in-
versiones: 20% mfximo. Enajens —
cidén de valores libexados en un
plazo no menor de 12 meses, a ra
zén de 1/12 mensual.

Se aclara la redaccién del artf-
culo 2° de la Resolucién Nro.
4. 626.

las Cédulas Hipotecarias Argenti
nas estdn sujetas a las noxrmas o
bre titulos piblicos de renta.

Remite copia Decreto n® 2272 del
24.3.61, por el que se asigna a

" 1a Superintendencia las tareas

vinculadas con 1la aplicacién y

fiscalizacién de las disposicio °

nes de los arte 140 y 141 de las
leyes de impuestos internocs (t.o.

. 1938) (Depdsito de Titulos RAbli

cos)e

Acompafia copia del Decreto\Nro.
4777 del 14.6.61 por el gue se
deroza el Decreto Nro.l6006 deal
4.12.57 que congelara la carte
ra de tItulos Piblicos en Do~
der de las entidades asegurado-
TaEe

Depésito en Titulos Riblicos exi
gidos por los art.140 y 1413 la
Ley de Impuestos Interncs (t.o.
1038): el certificado que otorga
el Bco. Nacibn debe remitirse a

" la Superintendencia dentro de los

15 dfas siguicnies a la asamblea
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9

Fecha

Resoluce.
no

Corncento Qobservaciones

>

176

782

813

817

827

835

859

885

29. 6.62

27 7.62

26, 7.63

18, 3.83

b, 2.6k

1. 8.6%

10, 9.65

28,10.66

6230

6230

6586

6835

7457

anual ordineariz acompaflando deia-
lle de los rutros conmiutados para
caleulur el depbeito.

Comunica que los Donoc de Consol:
dacién de Deudas 107 1962 se on-
cuentran dentro de las invernioneco
adwiticos y estdn sujetos a las
normas sobre t{tulos wmiblicos.

Exprécstito de Recuperacién 9 de Ju
1io 7% 1962: Estos 4t{tulos se en~
cuentran dentro de las inverciones
admitidas y estdn sujetos & lasmor
wzs sobre titulos pdblicos.

Referente a 1a Reserva Fluctuacién T{tu-
1os Pdblicos a] 30.6.63 con respecto al
ggggéstxto de Recup. ac:onal-g de Julio

Se imparten normas contables a seguir en
la contabilizacién de 1a Reserva Fluctua~
cién TTtulos Pdblicos.

Referente a la Reserva Fluctuacién Titules
Piblicos al 31.Dicienbre.1963 para Cfas.
Extranjeras .

Se establecen con cardcter uniforme y o~
bligatorio, muevas Mormas de Contabilidad
y Plan de Cuentast dejando sin efecto nor-
mas anteriores,

Referente a Ya Valuacién y contabilizacién
de los T{tules del "Emprésiito de Recupe-
racibn Nacional - 9 de Julio - 7% - 1962,
cuyas disposiciones se aplicaran a partir
de Tos balances generales al 30 de Junio de

1965, inclusive.

Informa sobéé el Decreto del Poder Ejecuti.
vo Nacional NO 2861/66, que dercga el De-

- creto NO 2754/63 que congelaba las carte-

ras de tftulos en poder de las empresas a-

seguradoras. '
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IMEORTANCIA::

La legislacién.en esta materia tiene los 1in¢amientos generale;
estructurados'en 1939, y conf@rma parte de la funcidén tutelar que de
bidé ejercer el gobierno entonces, interviniendo en la economia a los
efectos de hacer frente a las dificultades que habian surgido con an
terioridad al segundo conflicto mundiai.;

De alli que esta accidén de contralor esté dedicada sobre todo a
garantizar la necesaria liquidez de las empreéas y el cumplimiento =
del objeto para el que fueran creadas.~ La otra faz del negocio, la«
que convierte a estos entes financieros en inversores no debe ser in
quietante, dentro de esta orientacidn,la canalizacidn debe ir a titu
los, hi?otecas,'o inmuebles o algunas de las otras inversiones regla
mentadas previamente por ld Superintendencia y que llevan de suyo ==
una proﬁta realizacidn.=

Es facil observar en la Resolucidn N° 3519 como se distribuyen=
los poréentajes, en los cuales tiene primordial importancia la coloca
cifn en titulos piblicos, dado que lo que no se cubre con otras inver
siones, si debe ser completado con titulos.=

La cobertura de los compromisos calculada en base del.artfculo -
15 del Decreto N® 23350 de 1939, obliga a las empresas a seguir las
indicaciones y porcientos dispuestos pbr la Superintendencia ya que
por la composicidén del calculo siempre habria que cubrir obligaciones
importantes dentro de las limitacibnes prefijadas.=

Si a los titulos piblicos, que deben ser necesariamente el 25 %
como minimo, adicionamos los inmuebles y préstambs hipotecarios que
en conjunto no deben exceder el 60 %, solo nos guedan para otras inveg
siones el mdximo del 15 %.-

Es evidente due si se desea que con este 15 % las empresas asegu

radoras influyan en la politica financiera con su aporte, surge con re

e




levancia la imposibilidad de orientarse por esa via con tal propésito,

Como los excesos de la cobertura, pueden ser invertidos con cierL
ta libertad, pero en las inversiones predeterminadas por la Superinten
dencia, el esquema de ningin modq se rompe.=

No escapé a mi.apreCiacién que el propdsito de toda esta legislg
cién y detallada reglamentacidn,pretende otorgar al asegurado seguri-
dades de formal cumplimiento del riesgo asumido pdr los entes asegura
dores,para lo cual debe ejercer justo cdntralor la Superintendencia de
Segurosgs, fero considero de todos modos que los tiempos van cambiando -
la estructura donde se mueven las compaiiias, y que estos lineamientos
que tienen seis lustros Yy pudieron ser eficaces en su origen deben -~
ser ﬁejorados para que contribuyan salud#blemente a la expansidén eco-
ndémica del pafs, y a su mejoramiento social, Que a la postre benefi=
ciard al propio sector asegurador,-

"¥n este aspecto la contribucién del Seguro privado podria ser =
mayor aun ~corresgonde apuntarlo expresamenye- si mediara una mayor e
lasticidad que la dispuesta por 1las normas'envigor, que son»excesivas
unas veces o demasiado restringidas otrag, e impiden‘por ello movili~
zar capitales y reservas, cuya evolucidn seilalaria enormes ventajas
para el bien comun".- (10)

A& través de la legislacidn y el reglamento estd el camine que =~
puede andarse p;ra la_transtrmacién, por ser el mds aceptado, y a -
la vez el mas efectivo.- Pero esta legislacidn debe planificar pafa
la libertad.~

El respeto que las entidades aseguradoras, en términos generaw-
les, ban hecho de este reglamentarismo nos lo indiéa como la via mds
adecuada para el logro de la reclaﬁada modernizacidn del sector ase=~
gurador.-~

La importancie de que todo ello sea eficaz estard dada en la me

100




dida de que el organo responsable de cumplir la tarea se ajuste a =~
las circunstancias del momento y actie procurando que su desempefio
adicione a su rol la adhesidn de los entes aseguradores, consagran-

do una legislacidn d4gil y técnicamente proba que posibilite la trans

formacidn y una mayor libertad.-

{01
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CAPITULO IV

IV, ANALISIS DEL SECTOR ASEGURADOR

1. Anflisis Econdmico de Areas Geogréficas
1.1. Consideraciones Generales

1.2. Andlisis de la Produccidén Total de
Primas por Jurisdiccidn Polftica.

1.3. Observaciones

2. Anflisis del Mercado Asegurador

2.1, Produccién Directa por Ramo y Totales
en Valores lMonetarios

2.2+ Produccién Directa por Ramo y Totales
en Valores Constantes

2.3« Produccidn Directa -~ Composicidn de k.
Produccidn a Valores Constantes - Re-
lacidn Porcentual.

2.4+ E1 Reaseguro
2.5, Resultados del Mercado Asegurador

2.6+ Nimero gOCapitalizacién de los Entes
- Aseguradores que Actdan en el Mercado

| 3.\El‘Producto Bruto Interno y el Sector Asegurador

3.1. Relacidn de la Produccidn de Seguros -
- con el Producto Bruto Interno a Pre-
clios de Mercado '

3.2. E1 Valor Agregado por el Sector Ase-
-~ gurador al Costo de los Factores




ANALISIS ECONOMICO DE AREAS GEOGRAFICAS:

CONSIDERACIONES GENERALES: -

La poblacidén se distribuye en nuestro pais con acentuada irregu
laridad, debido a factores que han jugado desde nuestra época colo-=-
nial, éue permitieron.el mejor desarrollo del litoral adyacente a --
los Rios de la Plata y Farand.-

Los.mayores atractivos de ésta regién, han ocasionado en cier--
tos casos la migracidén interna hacia sus centros comerciales e indus
triales, provocando el éxodo constante de la poblacidn de varias pro
vincias, tales como Tuéumén, Santiagovdel Estero, Corrientes, Entre
Rios y La Pampa, alguna de las cuales a pesar de poseer un regular -
potencial subyacente, carecen de la capacidad econdmico~financiera =
que podria dar lugar al asentamiento y fijacién demogrdafica.-

En otro orden de ideas y referido a un dualismo conocido trans-
cribo a continuacidn conceptos de un articulo del diario "La Prensa"
que s0bre crecimiento demogréfico expresé: "La Argentina, pais cone~
tradictorio en sus problemas demograficos como el que mas presenta -
caracteristicas totalmente opuestas en las dos zonas de desarrollo -
designal, a las que podriamos llamar la "euroidea", semejante a Euro
pa, de sus provincias de Buenos Aires, sur de Santa Fe y de Cérdoba,
ééte de La Pampa y algunoé parches mas estratégicamente distribuidos
en las provincias de Entre Rios y Mendoza.~ El resto es "ameroidea"
con todo el doloroso cortejo de males que afectan a nuestro contiheg
te subdesarrollado".- (i1) |

Dichas caracteristicas infiuyen en la produccidn de primas de =-
seguros por ser esta una actividad consecuenté de las comunidades de
sarrolladas.f

El séguro se dd con major profusién en los lugares que sﬁponen

un cierto nivel cultural, y una actividad comercial e industrial de
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significacidén, lo cual sumade a la certidumbre del conocimiento del
riesgo sobre capitales, propios o agenos, alientan la actividade.~-

La poblacién se localiza en. el suelo de nuestro pais, sobre todo
en la regidn agricola ganadera de la pampa himeda, y en los centros =
comerciales e industriales del Rio de la Plata y Parand.=

"Las excepcionales condiciones de ubicacidén del puerto de Buenos
Aires han originado una estructura de constelacidn que abarca la Capi
tal Federal y los partidos del Gran Buenos Aires, con una densidad me
dida por kilémetro cuadrado de mis de 16.600 y 1.500 babitantes reg=-
pectivamentec~

Es decir que en poco mas de 3,000 kildmetros cuadrados =1% de la
superficie~ se concentra el 36% de la poblaci&n del paism".- (12)

Las Provincias con mayor caudal demograficoy -Buenos Aires, Santa
Fe y Cérdoba~ tienen importantes centros urbanos donde se desarrollan
las actividades comerciales e industriales que permiten el asentamienw
to de la poblacién.n Sumadas estas jurisdicciones politicas a la Caypi-
tal Federal en 1966 concentran 66,9% de la poblacidn total del pais,
pero las primas de seguros netas de anulaciones y de recargos y adicio
nales para esa fecha, en dichas jurisdicciones llegérOn al 87,1% de la
produccidén total.-

Si se considéra exclusivamente a la Capital Federal y la Provine
cia de Buenos Aires que adicionadas tienen el 49,3% de la poblacién =~
del pais y el 71,8% de las pyimas de seguros, salta a la vista -sin =~
investigar otros indices= que la concentragién de riesgos que acomp;~
ria a la actividad econémica esta centrada en la Capital de la Repﬁbli
ca ¥y sus alrededores,«

Si se toman las tres jurisdicciones politicas mds importantes, =
vale decir Capitallbederal, Buenos Aires, y Santa Fe, y se observa la

evolucidn acaecida en la produccidén de todos los ramos tenemos el sie
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guiente cuadro:

ANO % DE LAS PRIMAS TOTALES
1959 V_{' , 80,24

1960 | | 80,44

1961 o | 80,98

1962 , 81,11

1963 , 81,62

1964 - 80,98

1965 80,23

1966 | - ' 80,75

Por tanto resulta conveniente la inclusidn del cuadro comparati-
vo de poblacién y produccidén de seguros para 1966 que a continuacidn

se inserta: (13 -
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CIFRAS COMPARATIVAS DE LA POBLACION ARGENTINA Y LA PRODUCCION DIRECTA DE PRIMAS
NETAS DE ANULACIONES Y DE RECARGOS Y ADICIONALES SEGUN SU DISTRIBUCION GEOGRAFICA

:‘"'l']i"'Ciége Produccion Tofal Ramos Total de

URISDICCI en miles : ida ca miles Elementales en Produccién

) CCloN . )'-'vh(i:.;mcs g V;!: pesos % miles de pesos % miles de pese:s %
Capital Federal 3.082 13,5 1.364.512 44,0 13.429.743 38,3 14.794.255 38,7
Buenos Aires 8.181 35,8 707.660 22,8 11.928.395 34,0 | 12.636.055 33,1
Catamarca 193 0,8 8.993 0,3 56.443 0,2 65.436 0,2
Cérdoba 1.967 8,7 | 218.494 1,0 2.228.799 6,4 2,447,293 6,4 -
Corrientes 580 2,5 37.076 1,2 213.963 0,8 261.039 0,7
Chaco 613 2,7 76.597 2,5 471.233 1,3 547.830 1,4
Chubut 173 0,8 7.130 0,2 284.550 0,8 291.680 0,8
Entre Rios 852 3,7 54.775 1,8 575.196 1,6 629.971 1,6

" Formosa 218 1,0 4.301 0,1 57.092 0,2 61.393 0,2
Jujuy 289 1,3 11.904 0,4 109.353 0,3 121.257 0,3
La Pampa 162 0,7 21.955 0.7 148.736 0,4 170.691 0,4
La Rioja 143 0.6 3.392 01 26.121 0.1 29.513 | 01
Mendoza 973 4,2 55.416 1,8 738.176 2,1 793.592 2,1
Misiones 479 2,1 14.072 0,5 256.371 0,7 | ' 270.443 0,7
Neuquén 127 0,5 1.805 0,0 70.214 0.2 72.019 0.2
Rfo Negro 231 1,0 5.016 0,2 268.244 0,8 273.260 0,7
Salta 491 2,1 17.881 0,6 202.5217 0,6 220.408 0,6
San Juan 412 1.9 18.586 0,6 211.486 0,6 230.072 0,6

. San Luis 187 0,8 6.243 0,2 97.206 0,3 103.449 0,3
Santa Cruz 61 0,3 1.997 0,1 139.902 0,4 141.899 0,4
Janta Fe 2.028 8,9 378.677 12,2 3.030.402 8,6 3.409.079 8,9
Santiago del Estero 501 2,2 8.994 0,3 116.737 0,3 125.731 0,3
Tierra del Fuego 8 0,0 114 0,0 25.462 0,1 25.576 0,1
Tucumin 907 3,9 75.154 2.4 403.092 1.1 478.246 1,2

*Seg. en el Exterior - - 208 - 1.453 - 1.661 -

TOTATL 22.858 100,0 3.100.952 100,0 35.090.896 100,0 38.191.848 100,0

(1) ( Estimacidn por proyeccidén del Censo Nacional de 1960. Fuente: CONADE, Sector Recursos Humanos.,




Los porcentajes comentados referidos a la produccidn total tam=
bién tienen, en lo que hace al rubr; Vida, diferencias substanciales,
esto es muy ldgico pues en n@estro pais se ha producido un fendmeno
de concentracidén de la poblacién en las ciudades, que es algo similar
al que tuvo su iniciacién en Europa en el siglo pasado.~

La comparacidén de los ceﬁsos de poblacidn de 1914, 1947 y 1960,
arroja para poblacidn urbana el 52;7%, el 62,5% y el 74,6%, respecti
vamente, y el ritmo con que ha crecido la poblacidn del Gr;n Buenos
Aires, es mucho mds rapido que el del resto del pais, e indica a las
claras la mayor atraccidén y el poder de absorcién‘que ejercen los cen
tros industriales, en los que se produce el fendmeno del urbanismo.-

En los seguros sobre la vida la produccidn de primas de Capital
rFederai, Buenos Aires y Santd Fé adicionados, y comparados con el res

to del pais da lo siguiente:

ANOS % S/PRIMAS TOTALES RAMO VIDA
1959 ‘ : 75,61

1960 75,67
1961 o | 75,31

1962 ; 76, 62

1963 | . 76,62

1964 | 77,36

1965 . , 78,03

1966 -  79.-

Los porcentajes indicados tanto para el ramo Vida, como para la
froduccidn total, nos indican una firme tendencia creciente, por lo -
cual entiendo que tiene plena acﬁualidad lo expresédo respecto del res
to del pais en la Memoria de 1959 de la Superintendencia de Seguros, =
en la cual textuvalmente se expone:

"Ello pone de manifiesto que debe promoverse una mayor difusidn

i
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territorial del ségurO, como consecuencia necesaria de una paralela -
ﬁr&moéién efectiva de la cultura econdmica y previsional, popular, ==
condicidén bdsica de aquélla.-. "La Superintendencia de Seguros de la =~
Nacidén se hace un deber en seﬁalar con. toda objetividdd la situacién
1reseﬁada, con la maxima certeza derque la plaza aseguradora argentina
cuenta con medios humanos y materiales altamente iddneos para concluir
definitivamente con el estancamiento' que revelan las cifras consigna-
das y con el mayor optimismo en cuanto a que los aseguradores que agc
tdan en ella o que se incorporen en lo futuro, usardn de tales medios

con la mayor diligencia, en procura del logro de aquel impostergable

propésitom.~ .£14)
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ANALISIS DE LAkPRODUCCION TOTAL DE PRIMAS POR JURISDICCION POLITICA=<\

4 los efectos dé profundizar nuestro andlisis de aéreas geografi
cas, en el lapsb que esta baib examen he elegido como testigos a los
aftos 1959, 1961, 1963 y 1965, para apreciar como se comporta la dis-
tribucidn de la produccién anual de primas de seguros en el laﬁso ma s
prolongado de un bienio.-

El tomar afioc calendario y analizar las variaciones en base a los
importes de cada periodo no proporcionard mayores luces, pues estos =~
porcientds que corresponden a distribucidn de primas tienen infimas =
variaciones -~nada imgortantes- como se podra apreciér en los cuadros
que se expondrénvmés adelante.~

La razdn ﬁor la cual encaro el estudio de las caracteristicas de
como se distribuye esta produccidén, se debe a que ella es la base de
toda la actividad aseguradora.~ Su percepcidn en 1§s arcas de los en-
tes aéeguradores, proporcionaran los fondos que por una parte hardn -
frente al riesgo y por la otra permitiran efectuﬁr las invérsiones que
hacen a la faz extracontractual del segufo.a A través de-las primas =«
puede hacerse la captacidn del dinero flotante.=

Los cuadros que se eipondrén a continuacidn han sido extraidos =

de las memorias de la Superintendencia de Seguros de la Nacidn, que =

corresponden a los citados afios 1959; 1961, 1963 y 1965, y en ellos -
se efectdia la distincidn de la produccidn originada en Sociedades 4ng
nimas Nacionales, Cooperativas y Mutuales, Organismos Oficiales y So=

ciedades Extranjeras, para luego conformar un' total, por provincia, =

.que sumados forman el total de la produccidén nacional, el cual iguala
do a 100 proporciona por comparacidn el porciento en el que participa
cada provincia.- |

A cada cuadro de producbién, le sigue un grafico comparativo don_

de se proporcionan la produccidn total de jurisdiccidn nacional, con
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la de las provincias de mds significacidn, tales como Buenos Aires,

S

Santa Fe, Cdrdoba y Mendoza, agrupandose el remanente en el rubro ge

nérico de Otras.~

1



by

DISTRIBUCTOY OZO3RAPISA D3 Li PRODUCCION DIRZCTA ¥374 DI ANULACTOXSS (1 5)

(en niles do ninw, "

RISUNTY OXEZRAL

Sooiedades Socledados

Suouro.y dgen

Seguros on el eXtarior

‘e0 R AL

5.159.180.5 £30.650.~

. 87.858:1. 326,905.2

Jurfo€stoetdn dndntmes  Cooperativan loggizizszz oinc de Soo. T 0f 4L [4
' Jaoionalos ¥ Yutuales Exirenjoras
 Feotonal o Infletorninades 2.321.7o§.a' 2149.528.) 90.869.4 589.209{6 2.731.382.3 45. 49
'Puencs Atres - ©331395:930.3  134.214.9 18,8 93.970.4 1.623. 734, 27.04
Ostenoron 10.710. ¢ ' © 89,7 10.800.3 o.'la
¢érdodn a22,722.¢ 26.504.9 0.9 €.222.9 355-455-5 $.92
torriontos 25.837.4 395.6 6.1 3.820.9 32.060.~  0.5)
€hsoo $3.904.9 41.300.7 €.862,2 102.075.8 1.70
Chudut 36.970.7 ' 2.- _ 1.808.4 38.181.1 0.64
Entro Rfog 15.587.6 467.9 12.344.0 1.487.3 89.867.6 1.50
Formoon 9.339.- 390.3 393.3 30.222.6  0.37°
Jugny 34.809.2. 936,48 1,390.2 16.935.8 0.28
‘1o Pespa ‘30,665, 6 2.161.4 . 321, 33.768,- 0.36
1s ®ioga 5.734.8 25.9. 560,17 0430
Xendoss 138,316.3 9.620.1 £.863.9 15%0.862.) 2,51
¥iolopes 31.619.7 3.564.9 2.639.2 ©371.023.8 0.62
" Youguéa $.071.8 536.9 y98.2 © 9.808.9 0.16
2fo Sogro '36,270.- 918.3 "351.1 3.745.8 0463
8s1ta, 26.466. 327.4 1,402~ 28.195.4 ©.47
3an Juan 42.000.1  (2.395.) 71.8 L 43.113.2 0.75
Ses luts 31,694, 126,9 261.5. 32.088.7 0.20
Sante Crus 12.203,3 _ 1.176.5 313.979.8 0.23.
Sente To 401.264.3 52.003.3 5.9 9.659.3 462.992.8 1.1
Santiago £o) Fotore 26.406.7 59,3 0.7 865.5 29.132.2 0.50
Tlerra &el Fuego 2.215.6 o 3.3 2.307.1 0.04
fuoundn 80.867.9 6.266,~ (.651.9" 3on3a 95.098.9 1.59
28.926.8 ’ 28,926.2 0.48
:

6.004.633.8  100,~=
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DISTRIBUCION

GEOGRAFICA DE LA PRODUCCION DIRECTA NETA DE ANULACIONES
(en miles de m$n.)

RESUMEN GENERAL (17)

Sociedades srativ rganism Sutursales y Agen-
Jurisdiccién Angaimas so?\:u;i;m&: Oognciaw:s cias de Sociedades TOTAL %
Nacicnales Extranjeras
Naclonal e Indeterminadas 4.615.451.5 441.632.2 130.301.7 372.849.3 5.560.234.7 45.04
Buenos Alres 2.876.419.3 377.719.5 2.376.7 200.744.1 3.457.259.6 28.00
Catamarea 23.100.6 . 901.5 104.7 24.106.8 0,19
Cordoba 652.990.7 89.738.9 41.5 12.920.2 755.691.3 6.12
Corrlentes 63.817.1 . 3.909.8 249.6 3.478.9 71.455.4 0.58
Chaco 92.162.8 60.308.3 9.905.6 162.376.7 1.32
Chubut 120.121.8 401.0 5.440.9 125.963.7 1.02
Entre Rlos 137.816.8 3.557.0 32.512.9 5.547.4 179.434.1 1.45
Formosa 21.348.6 332.4 782.0 22.463.0 0.18
Jujuy 34.607.2 1.00.4 . 4.716.4 40.384.0 0.33
La Pampa 52.889.8 6.864.0 420.0 60.173.8 (.0 ]
ta Rioja 14.924.0 357 - 18.1 14.977.8 0.12
Mendora 237.300.% 33.663.4 45.2 6.979.0 277.988.2 2.25
Mistones 55.047.8 7.476.3 22.063.4 3.878.1 38.465.6 0.72
Newquén 25.9933 609.8 597.5 27.200.6 0.22
Rio Negro 78.509.7 6.507.1 1.996.4 8§7.013.2 9.70
Salla 47.190.6 7.548.3 2.367.5 57.106.4 .45
San Juan 71.517.7 ° 5.631.8 1.965.1 73.115 5 0.4
San tuls 22.996.9 446.8 545.4 23.58%.1 0.20
Santa Cruz 249106 668.1 3.269.8 33.848.5 0.32
Samta Fe 783.435.9 172.774.8 2.792.8 19.575.2 979.639.7 7.94
Santlago  del Estero 37.819.6 2.567.2 129 816.1 41.215.8 0.33
Twra del Fuego 11.096.9 9.6 366.7 11.473.2 9.09
Tucumdn i 123.028.6 15.948.3 7.737.8 6.834.8 159.619.5 1.29
Scguios ¢n el exterior 42.6 : 42.6
TOTAL

10.241.671.0 1.240.312.2 198.134.5 666.121.2 12.246.238.9 100.00
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CISTRICUCIOH CGIOSDATICA DF LA PRODUCCICN DIRECTA WETA DI ANULACIO

RESUMEN GEMNIRAL (_19}

{en miles de m$n.)’

55

s -

Jertsgiceicn Soptates | Seotiies | ogontamos |y Baoncn roraL
Nacicnales y hutuales Oficiales deExst?(grlzC]g?;scs )

Nociono! € Indelerminados «.....v..... 6.379.463.4 852.204.8 272.987 .~ 522216~ | . 5.026.871.2
BUCNOS AITES +vvvvnnrnnereernrnnnnnn. 43436585 879.856.6 19.705.5 321.201.9 5.564.452.5
COOMOTEA rvnreerrrrnnnnnnnns 27.895.9 2.397.6 179.9 30.473.4
Cérdoba o..... s s e 931.049.— 2411772 540.- 19.473.8 1.192.240.~
COTHENIES  vvvrvrernnneennnsnn 72.842.5 12.087.3 209.2 4.308.1 §9.447.1
ChACO wrvrnnnns s 130.781.7 97.367.7 24.4 11.090.4 239.264.2
ChUbUL +uueerernnns e et 148.640.4 1.887.3 22.8 6.439.7 156.990.2
ENIrC RIOS 4venvesrnnnsnneeaneesnnens 194.390.-;i%. 14.543.6 31.191 . 6.150.7 246.275.3
FOPMOSA «asneennennernneonernss 22428 3.781.6 ’ 11135 - 27.323.
JUIUY eivsnennrniananns 44.025.6 1.581.9 17.8 ~ 51670 50.792.3
L0 POMPA wenvrnrennrnreeererssnnans 57.642.1 5.570.~ 33 1.358.5 64.573.9
Lo Rioja eeevrnsnn. s s 18.179.3 762.6 108.6 19.050.5
Mendoza uveieeevieenes e, 321.840.3 52.906.3 67.3 8.183.7 382.997.6
MISIONES + v vvvnreseessossmnesssnennns 71.041.— 14.348 .~ 41.511.6 5.189.— 132.089.6
NOUQUEN  +evevennnns s 34.781.1 2.316.2 648.2 37.745.5
Rio NCGIO uvavrrnrenrerenes s 112.692.8 18.207.5 30.4 3.305.4 134.236.1
Salta ...e.ens TR 60.037.1 5.410.3 13.2 32045 68.665.1
San JUGN .ennrrnrnnns s 95.200.7 14.240.5 2.075.4 111.516.6
SN LUIS 4 vvvnnesseernnnnnaneenans 46.391.8 874.5 0.8 816.5 48.085.6
SONta CIUZ wuvnnnnnenns e, 59.656.1 1.584.— 9.302.3 70.542.4
L I U cel] 10995133 408.237.2 1.888.3 26.586.9 1.536.225.7
Santiogo del Estero ovvvvvneiennienann, 39.557;4 9142~ 18.8 2.065.1 50.783.3
Tierra del Fucgo .voveiiiiaiiinns, 9.541.5 1.4 . 572.8 10.115.7
TUCUMEAN « v eseeeernaieeeeeeenenn . 192.279.8 25.776.2 15.424.3 8.519.2 241.999.5
Sequros en ¢l Exterior v..ov..ivenns 59~ 647.2 706.2
TOTAL verrrveveseereees]| 14.513.618.3 2.666.262.3 383.655.7 969.926.3 18.533.462.6

4131

30.02
0.16
643
0.48

1.29
0.85
1.33
0.15
0.27

0.35
0.10
2.07
0.71
0.20

073
0.7
0.60 .
0.26
0.33

8.29
0.28
0.06
1.31

100.—
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RESUMEN. GENEZRAL (20)

Catomarca
Corrientes
Checo
Chubut
Entre Rios
Formosa
Jujuy

La Pampa
Ls Rivie
Misiones
Neuquén
Rio Negro
Saita

Son Juon
Sen Luis
Santag Cruz
S, del Estero
T. del Fuego
Tucumén
Exterior

NAC. E INDETERMINADAS . SANTA FE
S 8.026.871.2 43.31 %

111.516.6
45 085.6

70.542.4

+50.783 3
101157

241 9995
706.2

—~CWWOONWO —~OQLNUWWL OGO

—~ODODO0EOOODHO—0—00
CLONWNOON LW NI N — LIy — o D & ——

BUENOS AIRES CORDOBA

$ 5.564.452.5 30.02% S 1.192.240.- 6.43 %
OTRAS . MENDOZA

S 1.630.675.6 9.88 % $ 382.597.6 207 %
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PI32RIBUCION GIOARAZICA DB 14 720DTCCI0F DIRZCTA F3TA DS 13Ut1270¥ES

Lon nilas do alac)

R38UNZBY

oxxzrar (21)
X Sooisdades Scoledades . Organtanos Suours.y igen
Juztadgaoctéa Anéntmay Cooperativas oftolales olss de Soa. 20Tay <
Saclozales 7 Xutualos Sztranjerss

Jeoclopal o Indeterninadas 8.712,228.1 1.073.054.2 _340.)16.1_ 7594-192.2 10.719.790.8 38.14
‘Puanos Adres 1.120.082.9 | 1.641.546.9 87.169.8 415.979.4 9.254.118.6 | 32.93
Catamaros 30.804.2 3.124.4 222.6 34e151.2 | o0.12
cérdoda 1.465.240.2 425.039.- 616.3 20.417.2 1.911,312.7 §.80
Gorriontas 122,301,2 28.770.2 94041 3.644.2 153.856.2 0.51
Chaoe 190.472.2 1974905.9 £ 320.4 11.388.7 399.831.2 1.42
thudud 396,916.3 833.2 12,722.9 6.525.1 211.0%6.7 | o.17
8atre Rfos 292.981.1 38.566.1 55.625.1 6.712.~ 394.942.3 1.41
Tormosa 36.554.8 T.378.9 .8 1,257.3 45.229.6 0.16
Juduy 16.926.9 3.390.6 9.510.8 36.021.9 | 0.31
s Panps 143.198.4 28,234.6 321.8 2.746.3 1743071 | e.62
Le 2l0je 22,532.6 114.9 127.1 . 224827.2 0.08
Mondoss 464.%63.9 203.167.9 353.5% 9.850.3 582.980.6 2.07
Histones 90.549.5 24.542.9 66.854.8 $.840.1 187.781.3 | o0.67
“Feugquéa 3o 344.9 " 8.423.7 68,5 . 198.3 §4.633.6 | 016
280 Negre 160.930.5 40,074.7 . 29.8 3.486.) 2040%21.1 0.73
Bt "104.587.1 §.291.- 4.574.8 3.938.3 19.79%.2 | 0.3
San Juan 132.892.5 23.340.8 2.115.1 158.408.4 | 0.36
fan Lais 86.116.6 2.301. 8 0.3 93944 39.588.- | o0.32
Sants Crus 109.882.8 98¢.8 9.838.~ 120.703.6 0.43
Santa Do T 1.705.43243 337,151.~ 3.014.3 30.195.9 2.375:180.3 | 9.16
Santisgo 4l Zstere 56.823.5 12, 438.2 163.9 1.366.) 70.991.9 | o0.2%
f1erra.d0) Puege 20.256.1 191.3 1.371.1 21.819.3 | o.08
fucumia 330.704.2 15.686.8 87.200.- 13.725.9 508,316, 9 1.8
Baguros sn 2) Bxlerior 518.4 3.9 245.T7 . 3.2 8136.2

20TAL 21.701.350.6| 4.384.970.7 661,257, 4 1.157.511.~ | 28.105.329.7 [200.--
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OBSERVACIONES:

En la participacidn porcentual de la éenominada Jurisdiccidén Na-
cional e Indeterﬁinada, en la cual estd comprendida, la Capital Fed;--
‘ral observa una disminucidn p;ultina,de 45,49 % para 1959, pasa a «=--
45,04 % para 1961, a 43,31 % en 1963, y a 38,14 % en 1965,.-

En las Provincias de Buenog Aires, Santa‘'re y Cérdqba, que en ;-
ese orden de importancia siguen a la Capital redergl; se aprecia'en -
cambio un proéresivo incremento relativo.~ Buenos Aires tiene la gi=~

guiente progresidn: 27,04 %, 28 %, 30,02 % y 32,93 %, para los afios =

1959, 1961, 1963 y 1965, respectivamente.-

Santa re varia asi: 7,71 %, 7,94 %, 8,29 %, 9,16 %, para los afios

1959, 1961, 1963 y 1865, respectivamente.=

Cdérdoba muestra: 5,92 %, 6.12 %, 6,43 %, 6,80 %, para los afios =
1959, 1961, 1963 y 1965, respectivamente .-

En cambio la Provincia de Mendoza tienme una declinacidn evidente
en lés porcentajes, pasa del 2,51 % en 1959, al 2,25 % en 1961, para
bajar al 2,07‘% en 1963 y 1965, |

El resto del pais también tiene una declinaéién, pues del 11,33%
en 1959, pasa al 10,65 % en 1961, para caerval 9,88 % en 1963, y mos~
trar alguna fecﬁperacién en 1965 con el 10,90 %.-

En la p@fticipacién gue le caben a los grupos o tipos de socie=
dades qué explotan el seguro, se puede decir que las Socﬁuhdestboperi
tivas y Organismos Oficiales crecen mucho ﬁés a prisa que las Socieda
des Andnimas Nacionales y las Exfranjeras, que yoseen el grueso merca

do.*‘

Ello bha sido tema preocupante para la actividad aseguradora empre

saria privada, por la competencia que reciben de las cooperativas y -

organismos oficiales ~en razdn de los tratamientos diferenciales que

estos efectuaron enel lapso examinado- mediante algunas franquicias -
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impositivas y una particular aplicacidén de las tarifas.=

Asi el ente empresario que agrupa a las compaﬁias nacionales ha @i
cho en sus Memorias, respecto.del seguro cooperativo: "Ha sido constante
preocupacidén de esta Asociacidn la permanente defensa de log intereses a
seguradores frente a la actividad protegida de entidades que realizan o=
peraciones de seguros, bajo aparenﬁes formas mutuales y/o cooperativas".
“La posicidén sustentada en reiteradas oportunidades'esté orientada a im-

pedir el deterioro del mercado asegurador, evitando los perjuicios insti

‘tucionales y econdmicos que derivan de operaciones contratadas en condi~

cionesAantitécnicas".- §23)

Y respecto de los entes oficiales que explotan el seguro expresd:
"La Asociacidén ha debido sefialar, en cada caso, que los entes oficiales
asegurgdores no deben volcafse a la explotacién de 105'seguros comercia=
les, yd cubierfos por entidades particulares, hi reforzar, si asi lo hi-
cieren, sus gptitudes competitivas con liberaciones de impuestos 0 come
pulsiones que enervan la libertad de elegir al aéegurador, en garantia

de los intereses del asegurado, que son los Que las leyes deben protew=

ger, por encima de cualquier malentido fomento de empresas oficiales".-

.

(24).~
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ANALISIS DEL MERCADO ASEGURADOR:

Cualquier relacidn que se efectie en esta materia, ha de tener
presente en primer término el volumen de primas de seguros que las =~
compaiifas perciben por sus serviciosgs.=

La funcidn primordial de las empresas aseguradoras, que operan
er lo que hoy se ha dado en denominar la "industria del seguro", es
brindar proteccidn de una manera eficaz a aquellos entes o0 personas
que mediante el pago de un premio guieren evitar o compensar el dafio
que produzca la aparicién de un hecho inesperado que los prive de un
valor, de una cosa, o adn su propia vida, como asimismo ayudarlos en
la contingencia de hacer frente a una reparacidn, gasto o indemniza=
cidn que eventualmente estuviera a su cargo o de sﬁs allegados.=

Esta actividad concreta su proteccidén com la emisién de pélizas
a las cuales qdhizre el asegurado, y que varian segin sea el objeto
del contrato tipo que se perfecciéne entre.asegurado y asegu;ador.n

La prima o ppemio que paga el asegurado es el precio del riesgoe~

Dicho precio,‘esté conformado por una parte que es esencialmen~
te técnica y que hace a la probabilidad matemitica que ocurra el he~
cho, y otra parte, que hace a los gastos administracidn y de adquisi
cién o promocidn, como también del beneficio del empresarioe=~

Lo§ impuestos y otras gabelas gue abona el asegurado, si bien =~
son parte del pago los perciben las compgﬁias como agentes del fisco
o del ente respectivo, con tal motivo tienen un manejo especial,ge
neralmente reglamentado por la ley o decreto que fija la carga.=

Existen los denominados recargos, que tienen/nn destino muy es~
pecial, cual es la compensacidn de mayores costos administraﬁivos, -
convenios colectives o beneficios sociales para los empleados; recau
ddéndolos las compafiias con un objeto generalmente gspecifico reglamen

tado por el ente de contralor, ya que en realidad son también parte =
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de la prima no obstante su tratamiento por separado.=-

Yor ello, para analizar la hagnitud del ambito asegurador ia me
dida estard indudablementg concretada a través de las primas y recég
gos administratiyos, que de ﬁor s{ son los ingresos con los cuales =
hacem frente las compaiiias a su desenvolvimiento.=

Las estadisticas de la Superintendencia de Seguros siempre se
han referido a Primas Directas Netas de Anulaciones, vale decir que
han excluido las primas que las compailifas reciben por retrocesiones,
o reaseguros activos, provenientes del p&is o del extranjero.=

En los valores de primas de seguros y recargos administrativos
que se dardn a continuacidn se ha seguido las estadisticas suminis-
tradas por el Centro de Estudios e Investigaciones del Seguro tampo
co llevan reaseguros activos o retrocesiones y comprende:

La produccién directa por ramo y totales por aﬁo'a valores mone
tarios.-

La produccidn directa por ramos y totales a valores constantes.=-

Su distribucidn porcentual, en lo que concierne a los seguros de

accidentes y dalios patrimoniales a valores constantes.
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PRODUCCION DIRECTA POR RAMO Y TOTALES EN VALORES MONETARIOS:

Se analizan las primas netas de anulaciones con recargos admini;
trativos consignados en miles de pesos, -comparando las variaciones a
nuales que van de 1958 a 1966, con los ahos 1943, 1948 y 1953, a los
cuales se los ha tomado como testigos para efectuar una persapectiva =~
en lo reciente y pasado.e~

Los porcientos de aumentos globales respecto del afio anterior dan

lag siguientes cifras:

1959 ' 52,63 %
1960 39,31 %
1961 | 32,78 %
1962 21,37 %
1963 18,80 %
1964 35,60 %
1965 36,52 %
1966 38,32 %

Ello.indiéaria & prima facie un crecimiento constante en la suw
ma de todos los ramos en explotacidn, aunque la participacidn que lé -
cabe a cada uno especificamente tiene un ritmo de crecimiento distinto
de los demds, pues, por ejemplo, el ramo de Automdviles tiene una ex=
pansidén mucho mds comsiderable que el resto.-

Por diversas razones hay secciones que crecen mudho mis aprisa -
que las demds; asi, en el citado ramo de Automdviles la expansidn de
nuestra industria automotriz ha alentado paralelamente la concertacidn
de los seguros de esta naturaleza, y en cierto modo también ha contrie
buido a un crecimiento del ramo de Accidentes Personales, por la poli
tica de algunos entes consistente en vender ambos tipos de coberturas
en modo simulténeo.—

En cambio el mantenimiento de los topes de indemnizacidn de la
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Ley de Accidentes del Trabajo, o asu ajuste por debajo de la realidad

(
monetaria =que ha inclinado a los asegurados hacia el autoseguro~ ha
influido en el crecimiento lento de este ramo.=

El rubro de Riesgos Varios tiene también una pujante expansién,
debiéndose a las caracteristicas especiales de estas coberturas que
se refieren a los seguros especificos de robo en negocios y casas de
familia, pérdidgs de valores en transito, responsabilidad civil de =
garages, dafios a la propiedad, y una multitud de otros seguros, que
por el aumento notable que la delincuenéia ha registro en los dltimos
ailos, ha invitado a los -asegurados a suscribir pdlizas que los libe=-
ren de estas contingencias, con resultados aitamente deficitarios pa
ra las compaiiias aceptantes.~‘

El rubro Granizo tiene aumentos hasta 1965, donde se produce una
caida que tampoco se recupera en el aio siguiente, pues las condicio~
nes climdticas pueden hdber sido factor determinante.~ '

Lo que concierne al ramo de Transportes, estd intimamente ligado
al comercio de importacidn, y al movimiento interno de mercaderias, -
pues, los riesgos de exportacion tienen menos influencia en la composi
cidn de la cartera.~ Asi, el ritmo de crecimiento se frena desde 1962
en adelante con el receso producido por la crisis polffico—militar, y
la caida de la actividad interna que a la postre produce un descenso
en las importaciones.~

Es en los seguros sobre la vida donde la inflacidn ha causado la
mayor perturbacidn para la obﬁencién de primas, aﬁn cuando, no obstan
te los intentos de las compaiiias, ~que con la autorizacidén de la Supe-
rintendencia de Seguros, posibilitaron la extensién de pdlizas en mone
da extranjera~ no se pudo lograr los niveles anteriores, donde el se~
guro de vida habia llggado a tener un peso preponderante dentro de la

produccidén de los entes aseguradores.=-
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En todo este panorama debemos destacar la creciente importancia
que ha ido adquiriendo la Caja Nacional de Ahorro Postal que practica
mente inexistente én 1943 en el mercado asegurador, ha participado en
el total de la produccidn de '1948 con un 4,49 %, llegando al 5,36 % =

en 1958 y al 6,96 % en 1966.-
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TOTAL DE PRODUCCICN HACIONAL DE PRIKAS DE SEGUROS A VALORES MOWETAR1I0S CORRIENTES
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prRODUCCTION

DIRECTA

EN EL

‘RERCAD)

ARGENTING ~

PRIMAS NETAS DE ANULACIONES CON RECARGOS ADMINISTRATIVOS,

CONSICHADAS EN MILES DE PESOS

=)

» E ®» 3 © 0 0O S ~-1-
R A n 0 S
1943744 1948749 1953754 1958759 1959/8¢C 1960781 1961762 196276} 1963764 I 19647853 1963766 1988787
LY ACCIDENT
DARQS PATRIMONTALES ;
ACCIOENTES DEL TRABALO 51.479,4 | 191.161,4 296.946,6 1.200. 19,0 L.770.43 14 2.476.385.8 3.0610332,6! 3.A15.410,5 | 3.701.80841 | 5.029.309,2 6.629.555.0 8.112.08%,0
ACCIDENTES PERSONALES 2.438,5 7.782,4 14,005, 6 65.625:8 108.098,2 161.381,3 222.564,1 294.352,7 394.090,3 508.665,5 $74.830,0 N 9;7.9{1.0
AERONAVEGACION -2- -2- 11.719,0 124.361,0 180.674,8 250.892,7 335.555.5‘ " 342.635,4 341.948,0 391.043+6 334.309,0 370.033,0
AUTOMOTORES 23.013,3 | 104,488,1 273.642,2 1.396.863,2 2.134.534,8 3.593.637,8 5.505.32246] 6.859.314,1 | 7.959.117,5 | 11.663.318,) 17.716.382,0 27.145.204,0
CRESTALES 147,2 1.815,2 5.070,4 23.578,5 43.766,4 47.475.6 72.696,1 92.361,4 105.670,6 157.344,3 230.23640 319.990,0
GRANIZO 11.067,3 | “24.30646 39.321,9 109. 716, 4 217.156,1 238.223,8 405.718,3 493.826,3 | 1.025.341,9 [ 1.158.508,8 759.695,0 1.093.033,0
INCENDIO 76.536,5 ? zsv.saz.q‘ 466.853,0 1.789.515,1 2.665.005,7 3.231.553,0 40027.36646] 5.129.111,7 | 5.920.20445 | 7.830.854,3 10.631.675,0 13.7%2.2717,0
RIESCOS VARIOS 11.001,2 ! 40,942,0 45.366+8 230.475,5 444.3046,2 675.139,4 673.387.0 1;091.619.0 1.489.365,7 2,21C.045,4 2.974.354,0 E 4.024.399,0
YAANSPORTES 33.937,7 ! 99.343,5 134.564,0 840.7.7,3 1.387.302,4 1.786.24446 2.142.880,5| 2.536.574,2 | 2.473.179,0 | 3.252.703.8 4.171.995,0 ! 5.595.53%,0
ryovrat -~I- 210.501,1 i 739.300,1 | 1.286.294,3 ?1786.868.8 8.951.553,8 12.460.934,0 ! 164646485149, .0.055.606,3 | 23.410.725,6 | 32.221.791.2 44.123.091,0 ; 61.390;911.0
SECURDS OF V1DA i j
PRINER ARD 17.603,7 | 20.464,0 64.556,9 157.832,0 261.355,9 429.087.6 568.819.6 537.552,0 723.365,4 -4 4 -t
RENOVACIONES 51.623,9 99.681,49 233.425,9 485.532,3 ‘ 593.952.4 760.134,0 983.82244| 1.16%.707,2 1.403.165,4 -4 -4~ ! —he
ToTaL -II- 89.307,8 | 128.145,9 291.980,8 663.364,3 835.503,3 1.189.271,86 1.552.662,0 1.757.25942 | 2.126.530,8 | 2.891.877.5 3.510.2561,0 ! 4.487.725,0
SUBTOTAL GENERAL =1+11- | 279.208,7 ! 867.446,0 | 1.504.275,1 6.428.233,1 9.807.162,1 13.850.205,6 18.199.503.9|21.822.865,5 | 25.537.256,4 | 34.913.868,7 £7.633.352,0 ! 65.0878.642,0
;
CAJA NACIONAL DE AHORRO POSTAL !
SECUNQS OF ACCIDENTES Y ;» * . e
0AKOS PATRINOHIALES - ! - 26.000,0-3~ 43.400,0-3~ 73.605,0-3~ 112.400,0-3- 158706486 204.374,1 511.510,0 564420040=3~ 952,000,0=3-9=! 1,600.000,0~3
SECURCS OE VIDA - 40.827,6 142.500,0-3~ |  320.600,0-3~ 486.500,0-3~ 679.900,0~-3~ 81:.337,3 l.lf1.asa,7 1.603.605,9 | 1.918.400,0-3~| 2.603.354,0-3~ 3.326.526,0-3
TOT AL =11I- - ' &o0.327.6 168.450,6 363.976,6 $60.114.5 792.274.% 9TT..4e.l] 1.462.222,8 | 2.115.115,9 | 2.582.681.3 3.555.354,0 4,928,.524,0
TOTAL CENERAL-IHE1:11]~ | 277.208,7 i 908.273,6 l.152.125.7» 6.792.209,7 10.367.27640 14.442,480,1 19.176.564,0] 23.275.088,3 | 27.652.372,3 |37.496.350,0. 51.188.706.,0 70.805.168,0

-1~ LA PROOUCCION OE LAS SOCIZCADES H2CIONALES CORRESPONDE A LOS EJERCICIOS CUE CORREN DE JULIO & JUNIO Ok LOS ARIS INDICA-
0CS. LA DE LAS SCCIEQZDES EXTRANJERAS Y LA DE L4 CAJA “ACIONAL DE AHORRO POSTAL AL ARC CALENDARIO CONCLUIOC EN LOS ARDS

SERALADOS CO®D INICIACION OEL PERIODO.

~2= INCLUIDO EN RIESCOS YAR]|OSa

)~

TAL D€ LOS OISTINICS RAMDS COn LAS CIFRAS DE LCS CUADROS DE PERDIDAS Y GANANCIAS,

g

N3 INCLUYE SECURQ D€ BLENES Oftr ESTADO.

NC SE POSEE LA DISCRIM{%ACION DE LOS RECARGOS ADMINISTRATIVOS.

LDS IMPORTES PARCIALES tc:slSHADOS PARA SESURCS OF ACCIDENTES Y DARQS PATRIMONIALES Y PARA SEGUROS OE)VIOA €l LOS PER)D-
00% 1953756 & 1960/61, 1964765 A 1966/67 $3% APRIXIMADIS, EN RAZON Df NO WABER S1DU PUSI3LE CONMCILIAR LA PRODUCZION 1)=



PRODUCCION DIRECTA POR RAMO Y TOTALES EN VALORES CONSTANTES:

No se completaria el panoraﬁa del mercado, 8i no consideraramos
la produccidn deflacionada, pues lbs incrementos y las tendencias pue
den analizarse mucho mejor si £omamos las primas a valofes constantese=

Las estadisticas obtenidas en tal aenfido vienen con sus valores
ajustados eon relaqién al indice promedio del costo de la vida, =base
1960 igual a 100« correspondiente a cada uno de los periodos, conside=
réndose para las sociedades nacionales el promedio Julio/Junio y para
las extranjeras y Caja Nacionai de Ahorro rostal el promedio Enero/Di
ciembre, en razén de la fecha del cierre de sus respectiVOs‘ejercicios
econémicos.=-

Salta a la vista que lo que creimos una constante y creciente pro
gresién al analizar los valores monetarios, se nos aparecé ahora como
lo que podrian ser una curva con sus miximos y minimos que no logran =
alcanzar el que fué un aiio de excepcionales condiciones en la ecbnomia
argentina: 1948; durante el transcurso del cual el ingreso naéional -
bruto per capita llegé a ser uno de los mds crecidos en nuestra histo
ria (En pesos de 195Q m$n. 3.971 por habitante (26) ),=

Sélo en 1966 la produccidn total de primas logfa superar el cit&
do afio 1948,=

La Superintendencia de Seguros en 1959, habia hecho notar algu~
. nas observaciones en su Memoria correspondiente a 1958, donde refiriég
dose & su propio andlisis real expresa: |

" Empero, a poco que se ahonde el andlisis, puede observ&rse que
existe un proceso limitativo dentroAde la expansién deseable y alin pre
visible del mercado asegurador nacional".- (27)

Para decir mds adelante:

"La Superintendencia de Seguros de la Nacidn invita, pueé, a la

reflexidn a los aseguradores argentinos que, duranté distintas etapas
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de la vida econdmica del pafs, han coadyuvado al desarrollo econdmi=
co del mismo, para aunar esfuerzos con el organismo de control, a e=
fectoas de superar, en tarea manc0munada; el estado de evidente estan
camiento por el que atraviesa el seguro de la Republica".~ @8)

A efectos de mostrar el crecimiento o refardo de la actividad =

aseguradora he elaborado en base a los valores reales el seguiente =

cuadro: ,

ANOS % DE_AUMENTO O DISMINUCION RESPECTO ANO_ANTERIOR
1959 . 13,75 %

1960 ‘ 3 ' 23,01 %

1961 10,67 %

1962 | - 6,75 %

1963 - 2,71 %

1964 | 11,76 %

1965 1,08 %

1966 ‘ | 8,18 %

Los valores que llevan el signo ménos delante indican disminucidn.
Comparando la produccidn dé importes deflacionados de 1958/59 y
la de 1966/67 se registrar{a un avance de 50,20 4 en 8 afios, pero si
se efectda la misma relacidén para los afios 1948/49 y 1966/67 el avance
seria de tan sélo 10,83 % en 18 afios.~
La tasa lineal de crecimiento nos daria el 0,6 % anual, que de
por si muestra a las claras la falta de desarrollo en esta actividad,=
A céntinuaci5n se. expone un cuadro de la produccidén de valores

constante donde compara los distintos periodos en andlisias:
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PROODUCCTIIN DIRECTA EN E L MERCADO ARGENTINDO
PRIMAS NETAS UE ANULACIONES CON RTCARGOS ADMINISTRATIVOS EN VALORES CONSTANTES =1=
_ 1(30a)
SSEJERCICIO BASE 1943/440 T B - IMPORTES EN MILES DE PESOS-
: » R I 0 0o 0 s =-2-
X A noDS

) 1943744 1948/49 1953754 1958/59 1959760 1960761 1961/52 1962763 1963766 | 1984765 [ 1945788 1966/87

SEGURDS DE ACCIDENTES Y
AR PATR|M A . -

ACCIOENTES DEL TRABAJD 51.679,4 92.852,7 ©9.938,1 63.651,5 54.055,3 57.485,9 £9.384,6 '59.z9~.9 $2.550,9 $8.950,9 57.301,6 54.991,3
ACCIDENTES PERSONALES 2.438,S 3.827,1 2.372,% 3.618,2 3.345,9 4.417,2 5.078,9 S.141,5 $.631,8 5.994,5 5.873,8 6.723,4
AERONAVEGACION -3~ 3= 1.983,3 6.483,8 5.465,8 6.821,6 7.563,6 $.905,0 4.832,3 4.568,1 73,9 *2.499,3
AUTOMOTORES 23.013,3 50,921,2 46.333,0 74.006,9 65.032,3 97.878,2 1240401, 7 115.214,0 112.793,5 | 138.519.4 152.614.6 '1ea.eos.9'
CRISTALES 747,2 889,8 99441 1.262,1 1.346,3 1.298,2 1.65141 1.606,3 1.504,3 1.849,3 1.998,9 2.174,0
CRANIZO 11.087,3 11.657,5 6.855,4 5. 71646 6.567,8 6.476,8 9.163,2 8.509,6 14.485,9 13.526,9 6.522,6 T7.376,9
INCENDLIO 76.538+5 | 133.532,0 79.092,3 98.087,7 82.990,4 88.508,9 91.935,3 89.841,9 84.7735,6 92.683,5 92.872,1 93.976,9
‘RIESGOS VARLOS 11.081,2 19.811,7 7.682,5% 12.4468,2 13.678,% 18.646,4 19.87¢,4 19.03458 21.234,0 26.007,2 25.856,9 27.418,3
TRANSPORTE 33.937,7 48.482,46 22.780,2 44.413,9 42.151,0 48.635,0 48.412,6 43.918,3 35.,068,1 | “33.098,4 36.011,2 37.89,4
YOTAL -1~ 210.501,1 | 361.9%.6 217.831,6 309.668,9 ° 274.5633,8 339.968,2 377,477, 4 348.466,9 332.87454 378.198,2 381.925,6 H 416.655,6
SEGUROS DE YIDA , ' .
PRIMER ARG 17.683,7 13.823,0 10.928,3 8.299,9 T7.96346 11.671,8 12.82646 10.131,7 10.223,8 ~se . -8 -5-
RENOVACIONES $1.623,9 ©9.132,2 | 39.533,6 25.986,5 18.146,2 20.713,4 22.248,7 20,228,5 19.873,8 -5= -5~ ! ~5=
TOTAL ~I1- 69.307,6 62.955,2  50.461,9 34.286,4 26.089,8 32,3652 35,069, 3 30.360,2 30.097,6 31.672,9 30.188,3 ' 30.310,9
SUBTOTAL GENERAL ~1+11~ | 279.808,7 | 424.909,8 ' 268.293,3 343.955,3 360.723,3 372.353,¢ €12.508,7 ! 378.827,1 162.972,0 | 409.671,1 412.113,9 £46.966,5%
CAJA NACIONAL DE AHDRRO POSTAL '
SECURDS OE ACCIDENTES ¥ - . ‘
DAROS PATRIMONIALES -— -— 4.520,0-4- 3.400,0-4~ 2.700,0-4~ 3.260,0-4~ 4.035,5 S.6406,% 8.186,1 8,702,554~ | °, 9.699,7-4~ [ 12.362.8-4
SECURDS DE VIDA - 22.563,2 24.270,0-4~ 25.170,0-4- 17.875,0-4- 19.520,0-4- 20.807,9 23.387,0 25.663,6 25.135,4-4=| 26.525,0-4~ Y 25.703,3-4
TOTAL -I11- - 22.563,2 28.693,6 28.575,9 20.578,2 22.866,6 26.863,4 29.033,4 33.849,7 33,839,0 36.224,7 38.066,1
TOYAL GENERAL=~I4+I14111~ | 279.808,7 | 447.473,0 296.987,1 372.531,2 321.301,5 395.219,8 j 437.333,1 407.860,5 396.821,7 443,510,1 ©68.338,6 ! $85.032,6

-l=

IGUAL A 100~ CORRLSPONOIENTE A CADA UNG OE LIS PERJIDODS.

€4 EL CUADRO SE MA EFECTUADO EL AJUSTE OE LA PROOUCCION CON RELACION AL INDICE PROMEDIC DEL COSTO DE LA VICA -B8ASE 1960
PaRA LAS SOCIEDADES nAIIOVALES SE HA CONSIDERAUO EL PRI™EDID

-2-

-3

pres

~fe

JULSO/JUNIQ ¥ PARA LAS EXTRANJERAS Y CAJA MACIONAL DE AHOQRRO PQSTAaL EL PROMEDIC ENERO/OICIEMBRE OE CAOA. AKRC.

LA PRODUCCION DE LAS SUCIEDADES NACIUNALES CORRESPONDE A LO0S5 EJERCICIOS QUE CORREN DE JULIO A JUNIO DE LDS ARDS INDIZA-
D0Se LA DE LAS SOCIEDACES EXTRANJERAS ¥ LA DE LA CAJA NACIONAL OE AHORRQ POSTAL AL ARC CALENDARID CDHCLUIDC EN LDS aR_S
SERALADOS COMO INICIACION OEL PERIODO. .

INCLULIDO EN RIESGOS vARIQS.

LIS IMPIRTES PARCIALES CONSIGHADDS PARA SESUROS OE ACCIDENTES Y OLr0S PATRIMONIALES Y PARA SEGURIS OE VIOA EM LDS PERID-
DOS 1953754 A 1960/81, 1964765 A 1966767 SON APROXIMADOS, EN RAZON UE NO HABER.SI00 PUSIBLE CONCILIAR LA PROLUCIIGN TQ-
TAL DE LOS OISTINTOS RAMOS CON LAS CLFRAS DE LOS CUADROS DE PERUIVAS Y GANANCIAS.

NO SE POSEE LA DISCRIVINACION OE LOS RECARGOS AODMINISTRATIVOS.




TOTAL DE PRODUCCION NACIONAL DE PRINMAS DE SEGUROS A VALORES CONSTANTES
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#RODUCCION DIRECTA COMPOSICION DE LA PRODUCCION & VALORES CONSTANTES

RELACION PORCENTUAL

Por las caracteristicas particulaiisimas que rodean al Seguro de
vida, este debe recibir un tratémiento aparte dé ios‘seguros para Acci
dentes y Riesgos Patrimoniales, por ello he confeccionado los porcien-
tos con que participén con el ramo vida los entes dseguradores y la Ca-
Jja Nacional de Ahorro Postél en conjunto y por separado en el total a
valores constantes del mercadb:

ANOS CAJA NACIONAL bE O0TROS : TOTAL.RAMO VIDA

T AHORRO POSTAL ASEGURADORES
1958 6,76 % o 9,20 % : 15,96 %
1959 5,56 % 8,12 % 13,68 %
1960 4,97 % 8,19 % 13,16 %
1961 4,16 9% 8,02 % 12,78 %
1962 | 5,74 % 7,44 % 13,18 %
1963 6,46 % 7,58P% 14,04 %
, 1964 5,67 % 7,10 % 12,77 %
1965 . 5,91 % 6,73 % 12,64 %
1966 5,30 % ' 6,25-% | 11,55 %

En cuanto a los seguros patrimoniales y de accidentes la partici-
pacidn de la Caja Nacional de Ahorro Postal resulta mucho:menos impor-
tante, no obstante ser creciente.- Asi si bien en 1958 la Caja participa
ba con el 0,91‘% del mercado, para llegar en 1966 al 2,55 %o

Ppr ello, interesara conocer como estda compuesta la produccidn del
mercado en lo que respecta a Seguros de Accidentes y Riesgos Patrimonia
les, donde las variaciones indican las tendencias -

Las metas deseadas por los asegurado;es tienen su pretensidn en la
autosuficiencia de las primas para hacer frente a los siniestros que se
producen en los riesgos.~ Vale: decir, qgue si los seguros poseen ﬁna con

.. ) 4 ’ ' -
. veniente cotizacidn se supone que han de alcanzar para cumplir con los
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fines de previsidn de asegurados y aseguradores y permitirdn lograr’
un pequeﬁd beneficio que sea retributivo del 8ervicio.=

La realidad es que los riesgos autosuficientes se han ido erosio
nando por las modalidades dellé plaza, la competencia en la cotizacidn
o en las bonificaciones, y el desajuste con los adelantos de la técni-.
‘ca y las tarifas.~ |

Los ramos gque dan utilidad o que nivelan su resultado son los me~
nos, y en incidencia porcentual en la produccidn, en algunos casos, Ver—
bigfacia: incendio ha ido perdiendo su participacidén en el total, pues
en 1958 representaba el 31,67 % para pasar a significar en 1966 el --
22,55 %o

El ramo Automdviles -gue no es de los mejores~ tuvo en desenvol-
vimiento obuestoz en 1958 participaba con el 23,90 % para llegar en -
1966 al 44,07 %e.~ Si bien las razones de su expansidn estdan ligadas -
al aumento de circulacidn de vehiculos, no es ménos cierto que losg ma=
yores valores asegurados y los sucesivos cambios o actualizaciones de
tarifa han influfdo en el porcentajee-

El cuadro transcripto a continuacidn de por si es elocuente; y

muestra la tendencia al deterioro sufrida por los buenos riesgos:
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PRODUCCTI ON

DIRECTA

e

E N

1
- S

MERCADD

ARGENTINGD (505)

‘RELACION DE LA PRODUCCION CLASIFICADA POR RAMDS LON EL TO7AL DE LOS SEGURGS DE AUCIDENTES Y DARDS PATRIMONIALES

PRIMAS NETAS DE ANULACIONES LON RECARGDS ADKINISTRATIVOS &N YALORES CONSTANTES

esEJERCILIO BASE 1943/449%%

~ INPORTES EN MILES DE PESOS -

g

3 R 1 .0 D 8 § =i=
R A M O S : , _

: 1963764 |1948/69 |1953/56 | 1956/59 | 1959/60 | 1960/61 |1961/62 |1962/63 |1963764 | 1964765 |1965/65 | 1966767

x g g g 3 g ] % 3 2 3 3
ACCIDENTES DEL TRABAJD | 24455 | 25,65 | 22,92 | 20:55| 29365 | 19,85 | 18438 | 17,02 | 15,79 | 15,59 | 15,00 | 13,20
ACCIDENTES PERSONALES 1,16 1,06 1,09 1517 1,22 1530 1 34 1,48 1,69 1,58 105% 1061
' AERONAVEGACION -2~ -2~ 0,91 2,09 1,99 2,01 2,00 1,70 1545 L2 0,75 0,60
AUTDHOTORES 10993 | 14,07 | 21427 | 23,90 | 23968 | 28479 | 32,97 | 33,06 | 33:88 | 36510 | 39,96 | 64,07
CRISTALES 0,36 0,25 0,46 0s61 D959 0,38 0,64 0:46 0145 0,49 | 0,52 0,52
GRANIZO 5,26 3,22 3,05 1,85 2,39 1,91 2,42 2464 4,35 3,58 1,71 1,77
INCENDIO 36936 | 36,89 | 36,31 | 31,67 | 30,22 | 26403 | 23538 | 25,78 | 25:67 | 24,50 | 24,32 | 22,55
RIESGOS VARIOS 5,26 5:47 3,53 4,02 5498 | 5443 5126 5,66 6538 6,88 6077 6258
TRANSPORTES 16412 | 13,39 | 10446 | 14,36 | 15,35 | 14,30 | 12,83 | 12,60 | 10,54 | 10,07 9,43 9,10
TOTAL 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 106,00 | 100,00 | 100,00

-1= LA PRODUCCION DE LAS SOCIEDARES NACIONALES CORRESPONDE A LOS EJERCICIOS GQUE CORREN DE JULTO A JUNIO DE LOS ARDS INDIZADIS.
LA DE LAS SOCIEDADES EXTRANJERAS EL ARO CALENDARIO CONCLUIDO EN LOS AROS SERALADQOS COMO INICIACION DEL PERIDDO.

-2= INCLUIDO EN RIESGOS VARIOS.




EL REASEGURO:

Ei giro de los entes.aseguradores los lleva permanentemente a ba-
lancear los riesgos asumidos, lo cual en la jerga usual del mercado se
llama "limar las puntas",y para ello se recurre al reaseguro.~

El reaseguro es un seguro que se efectda sobre un seguro original
y tiene modalidades propias qué lo diferencian netamente de aquel.~ La
ley 17.418 en su articulo 159 lo prevee, expresando textualmente: "El
asegura&or puede, a su vez, asegurar los riesgos asumidOS,'pero es el
inico obligado con respecto al tomador".-

Murati da un conpeptoAmés amplio y dice:"el reaseguro es un contra
to de seguro en virtud del cual el asegurador directq cede, en parte, -
o en su totalidad, a un tercero (reasegurador) los contratos de seguros
realizados.- El antecedente es ﬁn contrato de seguro, sin cuya existen-
cia no es posible el reaseguro".- (31)

En realidad se trata de un mecanismo técnico de divisién y distri=-
bucidn de riesgos, mediante el cual el ente asegurador nivela o reducé
a sus pbsibilidades los riesgos qué asume y que generalmente superan -
su pleno o capacidad de retencidn.-

Yor esta‘via se deriva una parte muy considerable de las primas -

captadas por el mercado asegurador y con ella los fondos flotantes que

‘son la parte del riesgo por correr.-

Con anterioridad a 1946, los entes aseguradores que actuaban en -
el mercado contrataban su reaseguro libremente, ya sea entre si, o re-
curriendo a las Compaiiias nacionales o extranjeras de reaseguro.~ El
decreto 15.345 de 1946 cred con participacidn de entidades asegurado-
fas y el estado, por mitades, el Instiggto Mixto Argentino de Reaéegi-
ros ("I.M.A.R.") el cual fué ratificado por la ley 12.998 de 1947, que

lé asigné el monopolio del reaseguro con ciertas limitaciones.- En 1952

se sanciona y promulga'laAley 14.152 que crea un ente estatal, el Ins-
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tituto Nacional de Reaseguros ("INDER") y se dispone la liquiaacién -
del "I.MoA.R.".- | | o
‘El INDER tenia por funciones:
~Uperar el monopolio del reéseguro con ciertas limitaciones;
~estudiar las condiciones y capacidad de la plaza argentina y au
relacidn con el mercado internacional;
~dirigir la absorcién del reaseguro y su politica;
~asesorar al Poder Ejecutivo sobre laé materias de su especialidad,
El decreto 10.073 establecid que los aseguradores debian ceder o-
bligatoriamente los excedentes de sus plenos de retenciones al INDER -

en ciertos ranos.=-

Muy posteriormente el INDER se reorganizdé como empresa estatal, a=-

daptando sus estatutos a los de las empresas del estado.~

Actualmente en nuestro pais los reaseguros pasiVOS‘de la plaza a-
seguradora se efectian obligatoriamente en el INDER, en los riesgds que
el nombrado.organismo oficial monopoliza, y que son: Incendio, Maritie
mos, Aeronavegacidn, Automdviles y vida.-

En cuanto a los otros ramos que explota la plaza argentina, hay =
libertad de convenir su reaseguro con otras empresas del pais, cdn rea-
seguradores del extranjero, o con el INDER.~

Los tipos de contratos de reaseguro que asume el INDER son de muy
variadas clases,'y de pénden del tipo de cada riesgo, incluso combina el
accionar de gstos contratos de excedentes, de cuota parte, de exceso dg‘
pérdida,etc., segin la marcha del negocio en la plaza, actuando por re
glamento en los ramos de su monopolio y mediante libre contratacidn en

s

los ramos no comprendidog.~

El INDER retiene parte de las primas que recibe en reaseguro de 1la

\

plaza y del exterior y a su vez retrocede parte de ellas a las Compa=

fifas del mercado argentino y del internacional, guardando para si una
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porcidn del negocio que constituye su propia retencidn.-
El INDER por este procedimiento ha alentado la retencién nacio=-
nal, aunque las opiniones sobre esta cuestidn son encontradas, sobre

todo porque muchos de los entes aseguradores no desean el monopolio.=

Es evidente que el monopolio impuesto por ley siempre fué resis=
tido por los aseguradores mds caracterizados, y por las compaiiias ex=~
tranjeras que actuaban en el ﬁafs, que debieron ehtregar desde 1946 ~
el 30% de los e#cedentes de cada seguro al ente estatale.-~ Avala lo ex
puesto el'heého.que para concretar la libertad de reaseguro se llegb =
incluso a preparar proyectos de decretos que no llegaron anser talege~

La importahcia adquirid# por el iNDER, a través del tiempﬁ, que =
lo sitia entre los grandes reaseguradores mupdiales y la tendencia re-
velada por conferencias internacionales, entre ellas las de Ginebra y
Nueva Delhi de la UNCTAD que refrendaron ponencias sobre la necesidad
de mercados nacionales y regionales de seguros y reaseguros, han sere
vido quizé de freno para el cambio propugnado.-

Estas opiniones controveftidas respecto al monopolio y a sus ven=
‘tajas e inconvenientes han creado un problema en torno a la supresgidn
o existencia del- INDER, o su tranéform&cién.- En dltima instancia.se -
ha hecho de ello una cuestidn de filosoffa,»perO‘én realidad no se ha
buscado aprovechar la estructura actual del mercado_del reaseguro, am-
pliando la retencidn nacional, y resolviendo al mismo tiempo esta poa=-
tura Tilosdfica de libertad en cuanto al reaseguro.-

Si se tiene en cuenta que el reaseguro es la consecuencia del se~
guro, y que es necesario para nivelar las retenciones propiés de las
empresas aseguradas, se comprende que dicha nivelacién sol§ es posible
con la pérdida de primas, gue desde el punto de vista con que se ha en

carado este trabajo solo significa pérdida de los fondos captados del

dinero flotante de la comunidad, y por consecuehcia pérdida de invere~
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8i6ne~

Interesara a nuestra tematica que la solucidn del problema del -
reaseguro nacional se efectue con el concomitante fotalecimiento de -
las empresas aseguradoras, sin desmedro del propio Instituto, pues 1la
solucidn que se propugna no debe tender al sacrificio de ninguno de =
los entes sino mas bien a su aprovechamiento armdnico para la invere~=~
8idn.=~ |

Lo cual podria lograrse creando los grupos primarios de reasegu-
ros compuestos por un cierto nimero de compafiias de estructura y proe
duccidén mds o menos equivalente que reaseguraran entre si en primer gra
do, lo hoy monopolizado.~ El exceso de retencidn del grupo pasaria el
INDER, cuyo exceso a su vez podria retrocederlo a la plaza asegurado=
ray; lo que no pudiera ser absbrbido por los entes aseguradores se re-
trocederia al giterior, con lo cual quedaria una mayor parte de reten
cidn en la plaza nacional y consecuentemente los fondos para hacer fren
te a los riesgos de curso.-

Si se tiene en cuenta qué acorde con lo expuesto en las memorias
de la Superintendencia de Seguros, los Reasegﬁroa Pasivos de la plaza
en millones de pesos moneda nacional pafa el lapso subexamen tuvieron

el siguiente desarrollo:

SECCIONES 1958 1953 1960 | 1061 1962 1963 1964 1965 1966

Acc.del Trabajo 59,1 55,5 14,2 14,6 216,68 206,4 2104  264,9  406,8
Acc.Personales 32,8 B84 73,1 10,0 15k4 188,3 262,3  200,6 402,
Aeronavegacidn 15,5 14,8 1648 222,71 302,6 M,k 32,0 38 23,0
Automotores 119,90 196,0 465,7 1191,% 1747,8 1461,0 1530,8 1787,3 2272,%
Cristales 0,6 1,6 3,8 3,6 88 13,8 153 24,8 4,2
Granizo CoW,9 6k MT,3 0 14,20 2100 250,6  4%8,6 518,71  305,4
Incendio 71,8 1323,4,1018,0 2352,7 2052,5 9730,7 4278,6 5515,8 7528,
Tmnsportés 200,5 690,4 1157,6 1482,1 1750, 2048,1 1957,8 2489,5 3167, \
Rgs.Varios . 98,5 179,71 335,3 511,2 65,5 76,3 1000,2 1455,7 1912,7
Total Ramos Elem. 1560,6 2673,8 4349,8 6142,5 7994 8986,6 10006,0 12705,0 16309,
Vida 49,4 56,7 67,9 67,8 T1,2 0k4 128,8 1M,0  200,8 :
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Se deduce que hgy ug volumen muy importante de primas cedidas en su
mayor parte al iNDER por los entes aseguradores.=

El Instituto Naciohal de Heaseguros por su parte registrdé en los ba~-
lances cerrados desde 1958 a 1966 (éﬁo 6a1endario), los siguientes impor~
tes cedidos por las COmpaﬁfaslde la plaza y contabilizd en los balances ~
las utilidades.(todas estas cifras en millones de pesos moneda nacional)

que & continuacidn se detallan:

ANOS  T0TAL REASG. UTILIDAD UTILIDAD "UTTLIDAD RELACION PORCENT.
- CEDIDOS AL INDUSTRIAL ~ INVERSIONES TOTAL DEL UTILIDAD TOTAL S/
INDER INDER INDER INDER REASEG.CEDIDOS
1958 Ny
1691,7 24,6 28,4 53,0 3,13%
1959 3137,1 43,7 36,5 80,2 . 2,56%
1960 4525,6 61,6 2,1 63,7 1,41%
1961 6244,4 5,7 53,5 ' 59,2 ©0,95%
1962 8031,4 27,8 65,3 93,1 1,16%
1963 8311,1 . 99,4 72,2 171,6 ' 2,06%
1964 9987, 6 207,5 13246 340,1 . 3,41%
1965 13672,2 195,7 196,9 392,6 2,87%
1966  17605,5 -191,6 369, 3 177,7 1,01%

De ello surge la importancia que reviste el volumen de negocios li=
bres o monopolizados encauzados por medio del INDER, y asimismo el hecho
no menos significativo que determina la creciente importancia que tienen
las utilidades provenientes de las inversiones del INDER en la confaorma-
cién del total de las utilidades de esta empresa estatal.~ El reaéeguro
tampoco escapa a las tendencias de la plaza en cuanto a la mayor importan
cia de inversiones en el panoranma aseguradore-

Si se tiene eh cuenta que el_reasegufo, en cierta manera, con su po
litica de aceptacidn encauza al mercado asegurador en su accionar; inte=

resa que sus resultados y capitalizacién dentro del pais sean tan buenos

como la de los entes aseguradores, por lo cual también es necesario lo-~
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grar un mejoramiento en el resultado industrial del reaseguro, evitan
dole el compromigo de asumir los negocios inciertos que le obliga. a to
mar el monopolio.=-

La solucidn propuesta de los grupos primarios de reaseguro o cual
quier otra que modere el monopolio sin liqﬁidar necesariamente al INDER
debe contemplar la adecuada capitalizagién.y-desenvolvimiento del rea=
seguro para que al igual que el mercado asegurador oriente su accidn =

extracontractual al desarrollo de la inversidn productiva.-

140




RESULTADOS DEL MERCADO ASEGURADOR:

- L; plaza aseguradora en valores monetarios ha_percibido crecieg
tes utilidades generadas de su desenvolvimiento, las cuales son acor
des con el aumento de la produccién*Asisivconsideramos toda la plaza
excluida la Caja Nacional de Ahorro Postal los aumentos porcentuales
respecto del afio anterior provenientes de las utilidades,<conformarfan
el siguiente cuadro:

ANOS % AUMENTO O DISMINUCION % AUMENTO 0 DISMINUCION %AUMENTO

. PARTE INDUSTRIAL | INVERSIONES ~ TOTAL
1959 . 62,04 o 49,48 56,24
1960 55,94 35,56 - 46,94
1961 . . 1,93 28,72 12,85
1962 -14,57 | 28,67 5,53
1963 : 72,26 - 0,02 31,30
1964 16,26 | 42,47 27,57
1965 ~32,87 46,83 5,54
1966 71,41 51,45 | ' 58,03

Obtenidos los promedios de los porcentajes de aumento o dismingl
cidén alcanzan a lo siguiente: sobre total el 30,49%, respecto de uti-
lidad industrial el 29,05% y relativo a inversiones el 35,40%.«

De lo cual inferimos que el creéimientoles mis acelerado en los
resultados provénientes de inversiones que en el resultado "industrial®,

Es evidente que existe un deterioro en los resultados de la explo
tacién del seguro, en razén de los crecientes gaStOB de administracidn
contra los cuales reacciond el mercado.-

Si se observan los costos de adquisiéién o gastos de produccién =
adicionados a los de explotacién de loé ramos de accidentes y dalios pa
trimoniales, y se comparan sus incrementos po;centuales con los de la

produccidén, se obtiene el siguiente cuadro:
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ANO % GASTOS S/FPRODUCCION % AUMENTO GASTOS RES- % AUMENTO PRODUCCI ON

PECTO ANO ANTERIOR RESPECTO ANO ANTERIOR

1959 48,61 - 58,91 52,63
1960 46 24,30 A | 39,31
1961 46,59 - 44,01 T 32,78
1962 51,25 . 16,09 | 21,37
1963 - 56 27,61 | 18,80
1964 54,92 34,75 35, 60
1965 53,91 38,30 ' 36,52
1966 53,28 , 39,60 38,32

De donde resulta que desde 1959 hasta 1963 se observan aumentos
sostenidos en los gastos para registrar una disminucidn paulatina des-
de ese afio a 1966 que no llega en ningdn caso al nivel minimo de 1960
que marcaria el menor costo.~

Es que los costos de adquisicidn estdn reglados entre otfas por -
la Hesolucidén N® 2362, que ha fijado detalladamente las comisiones de
adquisicién de la produccidn los cuales no deben pasar de lbs maximos
alli fijados.=

Como existe una competencia‘para el logro de operaciones, a través
de gastos o beneficios que se derivan a ese fin, es que no se puede'evg
luar debidawmente la influencia de este mayor cosﬁo disimulado por laa
crecientes erogaciones de explotacidn o por la disminucién de los bene~
ficios, lo cual genera eﬁidentemente una desviacidn en el anélisis, que
de todos modos no resulta determinante para negar validez a la asevera=
cién de que el aumento de los gastos de adquisicién y explotacién son
uno de los motivoas que ocasionan el deterioro del resultado industrial
en el mercado asegurador,=

La siniestralidad global de los seguros de accidentes y ramos pa=

trimoniales se ha mantenido en los limites mdximos del 46,49% para 1961
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y minimo del 38,26% en 1963+~

, Si se comparan los porcentajes de la siniestralidad y los aumenw
tos de la einieétralidad del gﬁo respecto de su anterior, se obtiene el
siguiente cuadro que refleja la velocidad de ambos crecimientos cdmpa-
rada con la relacidn siniestral sobre primas:

ANO % SINIESTROS SUBRE % AUMENTO SINIESTROS % AUMENTO PRODUCCION

PRODUCCION ' RESPECTO ANO ANTERIOR RESPECTO ANO ANTERIOR

1958 44,75

1959 43,41 , 61,62‘ 52,63
1960 44,48 Lo 32;99 39,31
1961 46,49 - 50,75 32,78
1962 41,55 | - 5,69- o 21,37
1963 38,26 | . 7,54 18,80
1964 39,07 40,31 35,60
1965 42,95 | 54,87 36,52
1966 42,40 | 39,44 38,32 .

De donde resulta que los siniestros parecerian cumplir la ley de
los grandes nimeros y fluctuar gntre un minimo del 38,26% y un maximo
del 46,49% que se dd en 1961, asimismo eiiste cierta relacidn entre el
aumento siniestral respécto del afio anterior y el aumento de la produc=
cidén comparada del mismo modo y ello es natural por cuanto un; mayor
produccidn genera una mayor siniestralidade=

La estructura de lg utilidad estd reflejada por las siguientes re=
laciones del cuadro expuesto a continuacidnsque nos muestran la cre-
~ciente importancia que van adquiriendo en los balances de los entes a=-
seguradores la utilidad generada por las inversiones, que han de cons-
tituir un puntal muy firme en la marcha de las empresas, y a la vez que
muestran.una perspectiva especial en la conformacidn de 1os_beneficioa

industriales y totales del mercadoe.=
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UTILIDADES PROVENIENTES DE:

ANG SEGUROS DFE ACCIDENTES SEGUROS DE VIDA  INVERSIONES TOTAL

Y DANOS PATRIMONIALES -

1958 58,67% - 4,84% . 46,17% 100%
1959 61,69% ' - 5,86% 44,17% 100%
1960 62,315 - 3,06%  40,75%  100%
1961 57,99% - 4,47% 46,48% 100%
1962 53,23% - 9,90% . 56,674 100%
1963 : 62,24% - 5,40% 43,16% 100%
1964 56,68% . ' . = 4,88% 48,20% 100%
1965 - 85,54% E = 2,59% 67,05% 100%
11966 37,13% . 1,39% 64,269  100%

4Es evidente que el resultado.negativo del ramo vida perjudica la
significacién de la participacién industrial que integra com el ramo
de'seguros patrimoniales y Accidentes,.pero ello estd intimaﬁehte lie
gado a 1# warcha nada halagiieiia de los seguros de vida entoncea'y hoy
altamente perjudicados por la inflacidn.-

Las utilidades prévenientes de la explotacidn en si del negocio
directo en lo que hace al negoéio detaccidentes y dafiios patrimoniales
decaen en los aﬁés 1964, 1865 y 1966 bajo andlisis, regisirando los dos
dltimos el 2,7% y el 3,2%, sobre las primas, a los cual si se le dedu=
cea las pérdidag.del ramo vida registran un menguado ?esultado induse
"trial.-

4 continuacidn se expone el cuadro estadistico dg Pérdidas y Ga=
nancias consolidado de la Plaza el cual estd tomado eﬁ Valore§ moneta

rios y no inc;ﬁye los movimientos de la Caja Nacional de Ahorro Postale.=

N
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Yy GAVANC IaAs '(32)

CUADRD ESTADISTYICO 0 E PERDIOAS
©eTOTALES DEL MERCADOS® ) ~ IMPDRTES EN WILES DE PESOS -
SEGUROS  DE  ACCIDENTES Y  DARQS  PATRIMCNIALES UTILIDADES O  PERDIDAS
I | otRas uTiLI- SEGUROS DE |
PRIMAS DE SEGU~ . GASTOS DE PRO- DADES D PER- ; ACCIDENTES
ROS DIRECTOS IN FONDO DE DUCCION Y Ex- X ' 3 DICAS .Y MOVI~ T i LTILIDADES Ed Y SEGUROS DE
EJERCICIOS | CLUIDO RECARGOS PRIMAS PLOTACION ENTRE SINIESTROS ENTRE MIENTO DE ENTRE } o] 2NTxc [|DARDS PATRI viDa INVERS 10HES TOTAL
ADMINISTRATIVOS ~NETO - ~2Y1- ‘ ~3y1- RESERVAS ~4Yl- | PERDIDAS | =SYl~[| MONIALES
-1- -2- ] -3- -t -5= -8- -7- -8- -9
1943744 210.501,1 124.885,4 63.901.7' 51,17 E 49.012,9 | 39,25 7.338,%5 s.ssJ 19.309,3| 15.4¢ 19.309,3 842,4 10.523,8 30.675.9%
1948749 739.300,1 401.398,8 261.52640 | 60,417 ! 174.357,6 | 43,44 50.061,9- 12047 35.577.1( Bseo 35.577,1 29,86 15.722,8 $1.329,5%
1953754 1.286.294,3 961.399,5 530.833,2 55,21 i ADB.12848 | 42,45 26.273,2- 2,734 4B.710s7| Seu? 48.710,7 4.842,2 $8.134,8 109.687,7
1958759 $.784.868,8 | 3.704.594+9 1.892.115,6 ?51,07 . 1a857.775,8 | 44,75 107.496,0-0. 25909 262.199,5| Tiir 262.199+5 | 21.834,1- .  206.328,9 446.894,3
1959760 8.951.653,8 | 6.186.335,0 3.006.918,3 ' 48,61 i 2.679.353,9 | 43,51 69.370,4 1012 ] 430.712,4( Ss+306| €30.712,4 | 40.902,8- 308.421,17 698.2314)
1960/61 12.460.934,0 | 8.010.657,2 3.737.494,4 !ac ! 3.563.303,7 | 44,48 70.551,1 0,88 | 639.308,0| 7T.ur|[ 639.308,0 ; 31.442,4~ 418.087,6 |1.025.953,2
1961762 x§.e&5.eol.9 11.553.568,3 5%382.567.£ g&e.sq g 5.371.606,5 | 46,49 128.028,4 1,11 | 671.386,0| Seb1| 671.3864,0 | 51.765,4~ 538.171,0 [1.157.791,6
i ] i
1962763 20.055.606+3 [12.191.92544 6.268.78444 51425 5.065.947,2 | 41,55 226.889,4 1086 | 50.304,4 S.34)l 650.304,6 1 120.942,8- 1 692.44724 |1.221.809,0
1963/64 23.410.725,6 [14.239.465,3 7.973.954.9? 56,400 ? 5.447.734,2 | 38,28 160.709,1- 1,27~ 998.475,3| T.0l[ 998.475.3 | 86.580,4=; 692.304,2 /1.804.199,1
1964765 32.221.791,2 19.553.326.5 10.744.734,3 | 54,92 ! 7.643.617,3 | 39,07 14.890,0 0.08 i.160.U84,9! 5,93(/1.160.084,9 | 99.908,9- 986.325.9 |2.046.501+9
1965/66 44,123.091,0 [27.563.411,0 14.859.764,0 :53.91 fxx.331.739.o 42,95 98.179,0 0,36 | 767.729,0| 2¢79| 767.729,0 | 56.064,0- | 1.448.217,0 |2.159.882,0
1966767 61.390.917,0 [38.934.961,0 20.745.120,0 isa.ze {16.506.929.0 42,40 415.557,0 1,07 [1.267.35540 | 3+26{[1.267.355,0 ! 47.465,0- | 2.193.356,0 |3.413.246,0
-a~ INCLUYE EL DIFERIMIENTO RESERVA POR RECARGO RESOLUTIONY 3854. .




Si se ahonda el andlisis en los periodos subexdmen respecto de =
los resultados seccionales que conforman el resultado industrial, se =
obtendria el siguiente cuadro; en millones de pesos moneda nacional:

RAMOS 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966

Acc.Trab.: 29,5 8,3 59,2 82,5 79,5 36,9 =140,4 ~316,0 ~270,4
Acc.Pers.: - 2,1 - 2,5 =2,9 1,9 ~2,9 = 9,6 =5,1 13,1 5,3
Aeronavegi = 0,2 0,6 = 2,2 9,9 34,9 30,9 23,7 17,6 6,2
Automév.: = 1,3 =57,9 =176,3 -204,5 =-138,2 129,3 350,7 219,6 -168,2
Cristales 0,1 1,1 . 2,1 4,2 1,5 = 2,5 = 0,6 = 5,1 = 0,6
Granizo 3,6 15,7 - 26,9 29,1 65,6 93,0 154,9 186,7 61,7
Incendio 121,7 272,5 437,3 633,7 622,5 479,6 692,7 1039,5 1058, 2
Transport. 12,5 26,3 93,1 80,9 15,8 =58,1 =36,1 4,5 80,2
R.Varios = 5,6 - 1,9 = 6,5 1,6 = 7,4 =49,3 =41,3 = 0,8  4,7

Vida: - 0,6 =21,6 =40,9 =31,4 =51,8 =120,9 «86,6 =99,9 «58,1

De ello sufge que existe un ramo de rentabilidad extraordinaria =
que es Incendio,el cual cubre las pérdidas de explotacidén de otros tipos
de seguros que son regularmente deficitarios.~ En cuanto hace al ramo Au
tomdviles las pérdidas se alternan con utilidades en razdén de la aplica=
cidn de modificaciones de tarifa que se van efectuando en el curso de ca
da ejercicio, con los resultados a la vista que pueden apreciarse.=

En cuanto al ramo Vida su resultad6 negatiyo estd relaéionado con
el deterioro que causa la inflacidn, la cual alienta la éaducidad de las
pélizas o el desistimiento de continuar por parte de los aseguradosS.=

El ramo Transportes liga su resultado a los vaivenes del negocio de
imﬁortacién y‘exportacién, y al traslado interno de mercaderias con lo=-
gros inestables.- “

En lo relativo a Granizo podemos decir que su resultado positive eé

permanenteee
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El ramo de Accidéntes del Trabajo que obtiene ganancias hasta
1963, registra un considerable deterioro a partir de entonces, por
la.desactualizacién de los topes indemnizatorios de la Ley 9688, re
ducidos a cifras poco importantes merced al deterioro del valor de
la_moneda'que inclina a los asegurables hacia el autoseguro en los
buenos riesgos, dejando los malos en el mercado asegurador y evitan
do de esta suerte la consiguiente compensacidén que hacia de este un
ramo positivo.=-

En cuanto a lo que genéricamente constituye el grupo'de Ries=
gos varioa por comprender.riesgos inveteradamente deficitarios como
Robo, entre otros, su resultado positivo de los afios 1961 y 1966 es
meramente casual ya que las coberturas agrupadas que lo conforman son
crénicamente deficitariag.-

Los resultados que registra el cuadro analizado novincluyen los
de la Caja Nacional de Ahorro Postal, inciuso en el ramo vida.=-

Como corolario de todo lo expuesto ;esulta qué el promedio utilji
dad en millones de pesos moneda nacional en los afios bajo exdmen en
los ramos poéitivos es el siguiente: Incendio 669,7; Granizo 79,6; =
Transportes 27,4; Aeronavegacién 15,2; y Cristales 0,02~

Las pérdidas promedio en millones de pesos moneda nacional que re
gistran para toda la plaza los ramos negativos son las que se consige
nan a continuacidn: Vida 63,7; Accidentes del Trabajo 53,9; Rieagos -
Varios 13,3; Automdviles 5,9 y Accidentes Personales 0,6.~

El anélisis.de los resultados del mercado asegurador debe complee
tarse considerando los valores constantes de las utilidades, pues, re=
sulta dtil y necesario comparar los importes deflacionédos.- |

A tal fin si se toman los aumentos y disminuciones respecto del
aiio anterior de las utilidades en valores cdnstantes, para 1a parte in
dustrial, para las inversiones y para el»total por separado, se obtiene

el siguiente cuadro:
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Afos

1959

1960

1961

1962

1963

1964

1965

1966

% AUMENTO O DISHINUCION

PARTE  INDUSTRIAL

- 3,88

43,61
-15,28
~35,46
42,68
- 3,49
-5i,43

36,05

% AUNENTO O DISH INUC ION
INVERSIONES

~18,95
18,79
7,53
- 0,66
-18,99
17,78
8,34

18,16

£ TOTAL AUSENTO O
DISH INUC 10N

-11,37

32,33

- 5,98

-19,22

-22,59

23,97

De ello surge que el ritmo de crecimiento para el resultado in

dustrial es bastante mis lento que el de inversiones, con promedios

del 1,6% y 4% respectivamente para todo el periodo bajo exdmen, lo

cual confirma lo expuesto al referirme a una comparacidén similar a

valores monetarios.=

Si se consideran las primas totales del mercado y las utilida=«

des o pérdidas provenientes de los seguros de accidentes y dafios pa=

trimoniales de los seguros de vida, de las inversiones y el total =«

del beneficio contabilizado por la plaza aseguradora a excepcidn de

la Caja Nacional de Ahorro Fostal, surge la siguiente muestra:

% UTILIDADES SEGUROS ACC!- % UTILIDADES O PERDIDAS % UT ILIDADES DE IN- % BENEFICI0S TOTALES
DENTES Y DAROS PATRIiiON 1A~ SEGUROS RAMO VIDA SOBRE

AROS

19358
1959
1960

1961
1962
1963
1964
1965
1966

LES S/PRINAS TOTALES

4,40
4,74
5,13
4,04
3,24
4,25

3,62
1,73
2,06

PRIMAS TOTALES

0,52 .

0,54
0,25

0,32

0,64 -

0,37
0,32

0,14
0,08
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VERSIONES SOBRE

SOBRE PRIKAS

~ PRINAS TOTALES TOTALES
3,83 7,71
3,50 7,70
3,36 8,24
3,25 6,97
3,50 6,10
2,97 6,85
3,08 6,38
3,30 4,89
3,57 5,55




Es natural entonces comprendamos que existe una evidente limita
cidn en la obtencidén de mayores utilidades totales que no tienen fuer
za de crecimiento no obstantella evolucidn que en tal sentido regis=
tran las primas de seguros de todo ellmercado.—

Hay entonces una permanente erosién'en la utilidad que hace que
esta no avance en la medida que se produce la captacién de primas.=

Si nos adentramos en el tiempo y analizamos el afio 1943 nos sor=
prenderd notar una utilidad a valores constantes mas crecida que la que
cierra el lapso en 1966 en el cual con una produccidn que casi llega al
doble de 1948, se logran beneficios que alcanzan tan solo al 92,25%
de aquel periodo.-

Por el andlisis real también resulta concluyente el hecho que la
faz extracontractual del seguro es la que mas ayuda al mantenimiento de
las utilidades del lapso, pues los benefiqios de las inversiones cam=
bian la estructura del beneficio muy notoriamente a partir‘dé 1965.m

En términos reales también los gastos resultan crecientes acompas
flando las variaciones de la produccidén de primas.=

Resultan muy utiles los cuadros transcriptos a continuacidn que se
‘refieren al cuadro estadistico de Pérdidas y Ganancias consoiidado del

nercado a valores reales:
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CUADRD ESTADISTICO DE PERDIDAS Y GANANCIAS EN VALORES CONSTANTES, TOMANDO COMD BASE EL ()33)

EJERCICIO 1943/44 Y EN FUNCION A LA VARIACION DEL INDICE DEL COSTO DE VIDA

*$TOTALES DEL MERCADO#® : - IMPIRTES EN MILES DE PESQS = 3 /

SEGUROS DE ACCIDENTES Y DARDS PATRIMONIALES UTILIDADES O PERDIDAS -j

SEGUROS DIREC- GASTOS DE OTRAS UTILIDA- * SEGUROS DE ’ ;

TOS ~INCLUIDO | FONDO DE | PRODUCLION Y DES O PERDIDAS | UTILIDADES | ACCIDENTES Y| SEGURDS DE '

EJERCICIOS | RECARGOS ADMI~| PRIMAS EXPLOTACION SINIESTROS Y MOVIMIENTO 0 DAROS PATRI- ViDA INVERSIONES TOTAL i

NISTRATIVOS- -NETO- DE RESERVAS PERLIDAS MONIALES {

-1~ -2~ -3~ —4=- -5= -6 : -T-  -8- -9=

1943744 210450151 [1244885,4 63.901,7 49.012,9 7.338,5- 19.309,3 19.309,3 8424 10.523,8 30.675,5 ;

1948/49 361495496 [196.411,4 118442641 " 85,1811 264.520,0- 17.3644,2 17.34452  69,2- 7.811,9 25.08649 :

1953754 217.831,6 [162.823,49 89,9064 69411140 4,443, 1~ 8.24946 8424996 820,79 9.511,1 18.581,6 K
1958759 309.668,9 [199.447,5 102.613,9 88.865,2 5,65796~ =1- 13.62640 13.626,0 1.62240- 11.859,2 23.863,2
1959760 274.633,5 [189.630,1 92.593,7 ' 81.925,5 2.10243 13.00846 13.008,6 1470, 9 9.61149 21.149,6
1960/61 339.968,2 [218.768,6 102.157,0 97.232,8 1.924+8 17.454,0 17.454,0 884,13~ 11.417,9 | 27.987,6

1961/62 377.477:6  |262.343:4 122534046 121.864,2 2,907,5 15,2311 15.231,1 1:193,9= 12427743 26.314,5 '

1962763 348.466,9 |212.682,8 109.177,7 88.26442 3.940,0 11430049 11.300,9 2024049~ 12.19692 |- 21425642 j
1963/64 332.87444 [2024509,9 113.429,9 TT.43643 2,524 2- 144 167,9 14416749 10260, 3= 9.8680,7 22,808,3

1964765 378.198,2 |229.735,8 12602477 89.610,1 188¢4 © 13.68946 13.6896 . 1e21341- 11.637,8 24411493 '
1965/66 381.925,6 |238.635,1 128.795,9 '102.386,5 86545 6058742 6.587,2 527,7- 12,608, 4 18,66749
1966767 4164655,6 |264.21446 1404933,2° 111.874,2 2.815.8 859144  8.59194 347,2- 14.898,0 23,142,2

= 1 = INCLUYE EL DIFERIMIENTO RESERVA POR RECARGﬁ RESOLUCION 3854.




RESULTADO DEL MERCADO ASEGURADOR ARGENTINO- (34)

IMPORTES EN MONEDA CONSTANTE, RELACIONADOS CON EL INDICE PROMEDIO DEL COSTO DE LA VIDA

~ IMPORTES EN MILLONES DE PESOS -

PRODUCCION DIRECTA UTILIDADES INDUSTRIALES
PRIMAS NETAS DE ANULACIONES
CON RECARGOS ADMINISTRATIVOS | ACCIDENTES Y UTILIDADES | TOTAL DE UTILIDADES
PER10DOS DARDS VIDA | TOTAL DE _ INDUSTRIALES Y DE
ACCIDENTES Y PATRIMONIALES INVERSIONES INVERSIONES
DAROS VIiDA TOTAL
PATRIMONIALES
1943/44 210,5 69:3 | 279,8 19,3 0,8 2041 10,5 30,6
"1948/49 362,0 63,0 | 425,0 1743 0s1- | 1742 7,8 25,0
1953754 217,8 50,5 | 26843 8,2 0,8 9,0 9,5 18,5
1958759 309,7 34,3 | 344,0 13,6 1e6= | 12,0 11,9 23,9
1959/60 27446 | 2641 | 300,7 13,0 1,5- | 11,5 | 946 21,51
1960/61 340,0 | 32,4 | 372,4 17,5 0,9~ | 1646 11,4 2840
1961762 | 377,5 35,1 | 412,6 1542 142= | 1440 12,3 2643
1962763 348,5 30,4 | 378,9 11,3 2,2~ 9,1 12,2 2143
1963/64 332,9 30,1 | 363,0 1442 1,2- | 13,0 9,9 22,9
1964765 378,2 31,5 | 409,7 13,7 1,2- | 12,5 11,6 2491
1965/66 381,9 30,2 | 412,1 646 045~ 641 12,6 1847
1966/67 41647 30,3 447,0 846 0e3=- 843 1449 232




NUMERC Y CAPITALIZACION DE LOS ENTES ASEGURADORES QUE ACTUAN EN EL !
MERCADO : | |

Nuestro mercado asegurador se caracteriza.por la presencia de un
elevado nimero de empresas,que‘de manera creciente han aparecido y con
tribuido a agudizar una competencia en la obténcién de las primas y un
mayor costo administrativo, que no se adecta a la dimensién del merca-
do.~ |

Todo ello lleva implicito un mayor costo social que incide de ma=-
nera adversa al desarrollo de la actividad, con la secuela de que por
la via de las tarifas ihtentan.éubrir la amplitud de los gastos de ad=
ministracidn qué se feglejan én el precio del riesgo que debe pagar el
asegurado, que en este caso es el consumidor.-

El oferente del servicio o sea el ente asegurador ha intentado =
por su parte combatir estas erogaciones, mediante la administracién -
conjunta de dos o mds compaiifas, con éxito relativo.=

Es que estamos ante la minimizacidn del servicio, lo cual debili
ta a la postre la captacidn de primas, la capitalizacidn de las empre

sas y la envergadura de las mismas, limitando en suma las posibilida~

des de actuar con mayor peso en la faz extracontractual que es conse~-

cuente de esta actividad.-

Si se compara la produécién a valores constantes del lapso sube
andlisis, el nimero de empresas, el niémero de las pdlizas emitidas y
se obtiene el promedio de produccidn por compafifa y el bromedio por -

p6liza tenemos el siguiente cuadro:




ANO  PRODUCCION PRIMAS N° ENTI- NUMERO  PROMEDIO PROMEDIO POR

4 VALORES CONSTAN- DADES A- POLIZAS POR ENTI-  POLIZA

TES | SEGURADO- DAD

RAS

1958 $ 372.531.200 195 1.491.956 _'$ 1.910.400 $ 249,69
1959  § 321.301.560 198 1,610,719 & 1.622.700 § 199,48
1960 § 395.219.800 207 1.723.044 § 1.909.200 § 229,37
1961  § 437.390.100 233 1.922.332 § 1.877.200 ¢ 227,53
1962 § 407.860.500 258 ©  2.087.619 $ 1.580.800 § 195,37
1963 § 396.821.700 272 2.042.065 § 1.458.900 $ 163,93
1964  § 443.510.100 285 2.115.942 § 1.556.200 § 209,60
1965 $ 448.338.600 287 2.317.357 § 1.562.200 $ 193,47
1966  $ 485.032.600 303 2,494,952 % 1.600.800 § 194,41

Resulta evidente que con la aparicidén de nuevas empresas se dismi
nuye el promedi§ por compaiiia, y la cantidad creciente de p61izas hace lo .
propio para con el promedio por pbéliza emitidas-

Si en vez de tomar la produccidn a valdres constantes se tomara a
valores monetarios, par@ el aflo 1966 daria un promedio de produccidn por
compaiiia de m$n 233.686.416,: ¢/l. y por péliza emitida de m$n 28.379,=.~

Ello ha pretendido ser corregido por la Superintendencia de Seguros
a través de sucesivas reglamentaciones de los capitales minimos que de=
ben cubrir las empreses antes de éer autorizadas; estos cambios en 1los
requisitos de constitucidn se efectuaron mediante el Decreto N° 9167 del
13 de Octubre de 1961 que establecié un capital minimo de $ 15.000.000,=
y un adicional de $ 3.750.000,= por ramo principal y $ 1.250,000,= por
ramo noc importante, dgbiendo reunir una eﬁpresa que operara en todos los
ramos por efectosde la reglamentacidn entonceé vigente $ 30.000.000;=.u

‘A las cooperativas y mutuales se les exigian sumas menores.~
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N¢ 528 del 27 de Enero de 1967 se establecié wun capital minimo de «
$ 45.000,000,=, y ademds un adicional de $ 11.250,000,= por ramo =
principal y & 3.750.000,: pPor ramo no importaﬁte, por lo que se re~
quliere desde enﬁonces un caéital minimo de $ 90,000,000,= para éons-
"tituir sociedades que'exploten todos los ramos.-

La Ley N° 17¢651 del 2 de 'Diciembre de 1966 dispuso ~por su par
te~ que todas las sociedades que se dediquen a seguros, ya Sean ané-
nimas, cooperativas, mutuas, etc., comprendidas dentro del régimen le=
gal de la Superintendencia de Seguros,y por tanto sujetas al régimén
de capitales minimos,uJ

Estas Ultimas medidas tuvieron por fruto lograr la aparente limi=~
tacidén que no se obtuvo antes,por cuanto, hay que agregar que ha exis=
tido desde entonces una relativa estabilidad monetaria que ha hecho
efectiva la elevacidn de los capitales minimose=

Es de observar que en.lqs casos anteriores el aumento de los li-
mites era una medida que pronto se desactualizaba por el ritmo soste-
nido de nuestra devaluacidén monetaria.=

La Réserva Especial Resolucidn N° 2190 también ha sido uno de =
los instrumentos de esta politica de limitacidén, aunque sus efectos =
estin destinados a la no distribucidn de beneficios en aquellas empre
sas que no logran el doble de los capitales,ﬁ{nimos vigentes en el mo
mento dél cierre del ejercicio que posibilitd el beneficio.=

No obstante,las resoluciones sobre capitales minimos no han sido
un sistema adecuado para limitar el nimero delos entes aseguradores,
pues como lo expone el cuadro que ha cdntinuacién detallamos las so-
ciedades que han funcionado en el lapso subexamen tiene el siguiente

origen:




ANO  SUOCIEDADES - COOPEPATIVAS ORGANISMOS SOCIEDADES TOTAL

ANONIMAS Y MUTUALES OFICIALES ~ EXTRANJERAS

1958 112 . 36 s 44 195

1959 113 38 3 44 198
1960 120 J 40 3 44 207

1961 137 ° 47 R : 5 44 - 233

1962 150 57 6 45 258

1963 159 | 62 6 . 45 272

1964 170 64 - 6 45 285
1965 173 64 .6 L 44 287

1966 179 ‘ 74 6 44 303

Como dato muy ilustrativo resulta dtil agregar que en 1938 exis
tian 92 Sociedades Andnimas, 36 Cooperativas y Mutuales y 42 Socieda
des Extranjeras, que sumadas totalizaban 170 ente; aseguradores; vein
te afios después en 1958, dicho nimero se le habian agreg#do 25 orga=
nismos, vale decir que el verdadero incremento se efectud entre 1958
. y‘1966, donde el nﬁmero-ée cooperativas se duplicd y el de eociedadeir
andnimas crecid en la mitad de su nimero de origen.~ |

La capitalizacidn del,grupo.se ha producido muy lentamente como
,surge del siguiente cuadro que computa el capital y reservas de pre=

visién en valores monetarios en millones de pesos moneda nacional:e

AT SOCIEDADES ~ COOPERATIVAS ~ ORGANISNOS  SOCIEDADES ToTALES  CAPITAL PROIEDIO
ANONIIAS Y UUTUALES OFICIALES  EXTRANJERAS POR ENTE ASEG.
1958 707 71 S 105, 84 - 967 4,96
1959 867 100 173 100 1.240 6,26
1960 1.200 150 - 176 111 1.637 " 17,91
1961 2.771 325 - 261 237  3.594 15,42
1962 3.841 . 516 = 324 304 4,985 19,32
1963 4595 789 370 346 6.100 22,43
1964 5.371 © 1,069 444 435 = 7.319 25,68
1965 - 6.346 . 1.406 530" 511 8.793 30,64
1966  7.715 . 1,836 713 542  10.806 35,66
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N El promedio de capital y reservas de los entes aseguradores crece
menos aprisa que el total de capital y reservas en valorés monetarios,
por la aparicidén en el mercado de las nuevas empresas.- Dicho promedio
no llega a alcanzar en 1960 o eh 1966 los minimos de la reglamentacidn
sobre capitales de las empresas que enesos momentos modifica la Superin
tendencia de Segurose~

El crecimiento de capital y reservas de las Cooperativas y Mutua
les estda relacionado con el aumento del mimero de entes de esta'clase
que aparecen en el mercado.-

Las sociedades extranjeras en cambio aparecen subsistiendo en 21
mercado y el crecimiento estd acorde con el nivel en elvque actdan, por
cuanto su actitud seria de subsistencia o de lento retroceso ante la =
multiplicacidn de empresas nacionales de todas clases.=

Todo lo cual resulta verdaderamente preocupante si se tiene en cuen
ta que el superévit de cobertura de la plaza en 1966 habia sido estimado
po? la Superintendencia de Seguros‘en s6lo 948,4 millones de pesos mone~
da nacional gue comparadd con los 10,806 millOnes de pesos moneda nacio=
nal que importan las reservas de previsidn adicionadas al capital, for=
man el total de lo destinado a la actividéd aseguradora.-

Vale deciry,que las reservas de las empresas han debido ser cohsti—
tuidas como ayuda necesaria para cubrir las necesidades de la explota=
cidn, mds qué como refuerzo de inversidn.=

Es evidente que si no se logra una debida capitalizacidn del sector
‘asegurador que lo fortifique, no ha de poder jugar el rol que debe asig-
narsele como coadyuvante del desarrollo.-

La solidez de los entes aseguradores es de doble interés: del Esta=-
do y de los prbpios asegﬁrados, y a ella se debe propender con la moﬁifi
cacidén de los efectos gque han producido en el mercado las limitaciones

de los beneficios distribuibles segin lo establece la resolucidn N° 2190

B

y la fijacidén de los capitales minimos, por la Superintendencia de Seguros.'
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EL PRODUCTO BRUTO INTERNO Y EL SECTOR ASEGURADOR:

Uno de loe indicadores que mas se utilizan a los efectos de rea-
lizar comparaciones es el préductq bruto nacionale.=

"El producto nacional es la produccién total corriente de bienes
y servicibs de la economia, valuada éllos érecios de mercado que se
pagan por ella.- Este es también un concepto de corriente, medido en
la prédctica acumulando transacciones a lo largo de un:perfodo".~ (29)

Es que la riqueza generada en el pais, en ese lapso estd medida
por el producto bruto interno, y ello sirve de magnitud para aquila=
tar lo que se desee parangonar a efectos de obtener conclusiones orien
tadora.~

“La suma del valor agregado por todas las empresas del pais y =
por el Estado en unperiodo dadd constituye lo que se llama el produc~
to bruto interno".- (30)..

Es conveniente dilucidar cudl es la forma de valuaci6n'de1 Proe
ducto bruto interno que se utiliia en la comparacidén, pues segﬁn se
lo valda a costo de los factores, vale decir excluyendo los impues~
tos indirectos, 0 a precios de merfado o0 sea incorporando esta clase
de impuestos,llos resultados de 1a>compar&ci6n pueden ser distintos.=-

Estas definiciones sirven para advertir que por razones de and-
lisis se debe conocer seginla forma de valuacidn adoptada, cudl es
el valor agregado de’todos'ids entes aseguradores que realizando si=
‘milares fﬁnciones y con conducta homogenea entre si, constituyen el
sector asegurador.=

Las otras comparaciones que se efectﬁeﬁ estaran referidas a la
produccién de primas de seguros y sgrén meramente referenciales, pués,
en cierto modo serié 1ldgico Que ellés se compararan conla produccién
total del pais, en el gentido de suma de la produccidén bruta de todos

los sectores.=
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Pero, el producto bruto interno refleja muy convenientemente y
con bastante aproximacién la marcha de la economia del pais, y por -
tal es Util su comparacidn cohel propio valor agregado del sector ase
gurador como con la Produccidén de primas que se alcanzan en el mercs
doe= |

Si bien el producto bruto interno puede estar influido en alguna
medida por lo que constituye la eficiencia del sector Gobierno, no =
deja de ser revelador de pautas_de la marcha de nuestra economia cuan
do convenientemente sectorizado se aprecian las variaciones de perio~
do a periodo.=

A menudo intereserd preguntar como es esta evolucidn del sector
gsegurador; de su importancia, y de su influencia, por lo cual se in
tentard dar a traveés de estas interpfetadiones alguna respuesta a di
chos interrogantes.~

As{ se analizard la produccién de ségurOS Directos relac¢ionada =
con el Producto Bruto interno a precios de mercado para el periodo ba
jo exdmen, separando la produccidn de seguros de accidentes y dailios pa
trimoniales de la de Vida, de acuerdo con el cuadro que a continuacidn

se desarrolla:
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- RELACION DE LA PRODUCCIIN DE SEGURDS DIRECTOS CON EL PRODUCTO BRUTO INTERNU -1~

PRIMAS NETAS DE ANULACIONES CON RECARGOS ADML:ISTRATIVIS _ (35)
PRODUCCION DE SEGURDS DIRECTOS RELACION ENTRE LA PRODUCCION
PRODUCTO INCLUIDO RECARGOS ADMINISTRAT{VOS-3- Y EL PRODUCTG BRUTG [NTERNG
BRUTO INTER- T v :
ARO [NO A PRECIOS | ACCIDENTES Y ACCIDENTES ¥ :
DE MERCADO-2- DARDS © VIDA ToTAL DARCS ViDoa TOT AL
' PATRIMONIALES : PATRIMONIALES | -3 ENTRE 3Yl- | =% ENTRE 4Vl
; - ENTRE 2vl- -
-1~ . -2- » S -4~ * -5~ -6~ e
1944 17.49940 210,5 i 69,3 279,8 1,20 0,40 1,60
1948 43.800,0 739,3 | 169,0 908,3 1469 0,38 2,07
: : o
1953 129.439,0 143124364~ | 440,4-4=| 1.752,7 | 1,01 0434 1435
i ' ~
1958 | ' 386.721,0 5.828,3=4= | 963,9-4=| 6.792,2 | 1,51 0,25 1,76
1959 740.521,0 9.02543~4= . 1.342,0-4~| 10.367,3 1,22 ' 0,18 1440
1960° 961.203,0 12.573,3=4= 1,869,264~ 14.442,5 1,31 0,19 1,50
1961 | 1.148.09440 16.805,5  ; 2.371,0 |19.176,5 1146 0,21 1467
1962 | 1.411.638,0 20.360,0  2.935,1  [23.275,1 1r44 0s21 1465
1963 | 1.734.115,0 23.922,3 |3.130,1 27.652,4 1,38 0,21 1459
1964 | 2.363.336,0 32.88690-4= | 4.61044-4=|37.496,4 1,39 0,20 1459
1965 | 3.246.000,0 45.075)1=4= "6.113,6=4~|51,188,7 1439 0,19 1458
1966 | 4.043.400,0 62.99049-4~ | To814,3-4~|70.805,2 1,56 0,19 1,75

-3

IMPORTES EN MILLONES DE PESOS.
INCLUYE LA PRODUCC{ON CORRESPONDIENTE A LA CAJA NACIONAL DE AHORRO POSTAL.

FUENTES..ARDS 1944/48 ~PRODUCTO £ INGRESO DE LA REPUBLICA ARGENTINA EN EL PERIODO 1$35/54, EDI-
CION 1955-, AROS 1953/64 -SUPLEMENTO DEL BOLETIN ESTAUISTICO Ne 6 DEL BANCO CENTRAL D€
LA REPUBLICA ARGENTINA, JUNID 1966 =ARO [X=,-ARQS 1965766 ~BOLETIN ESTADISTICO DEL BANCD
CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA N. 6, JUNIO DE 1968 -ARD XI-,

COMPRENDE LA PRODUCCION REALIZADA PDR LAS SICIEDADES EXTRANJERAS Y POR LA CAJA NACIONAL DE AHORRO
POSTAL EN EL ARO CALENDARIO INDICADO Y LA REALIZADA POR LAS SUCIEDADES NACIONALES EN EL EJERCICLD
ECONOMICO INICIADO EN JUNID DEL MISMD ARO. EN EL ARD 1944 COMPRENDE LA PRODUCC(ON CORRESPONDIENTE

A LOS EJERCICIOS CERRADOS EL 111144 Y EL 31/712/44.

LOS IMPORTES PARCIALES CONSIGNADOS PARA SEGUROS DE ACCIDENTES Y DAROS PATRIMONIALES Y PARA SEGU~
ROS DE VIDA EN LOS AROS 1953/60 Y 1964766 SUN APROXIMADOS, EN RAZON DE NDO HABER SIDU POSIBLE CON-
CILIAR LA PROOUCCION TOTAL DE LOS DISTINTOS RAMOS DE LA CAJA NACIONAL DE AHORRO POSTAL EN DICHGS
ARQS CON LAS CIFRAS DE LOS CUADROS DE PERDIDAS Y GANANCIAS. LOS IMPORTES TOTALES ~COLUMNA 4- CON=-

CUERDAN CON ESTOS CUADROS.
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RELACION DE LA PRODUCCION DE SEGUROS CON EL PRODUCTO BRUTO INTERNO

A PRECIOS DE MERCADO:

La produccidn total de brimas para 1958 llega a representar el
1,76% del Producto Bruto Internq, valuado a precios de mercado, cae
al aiio siguiente y luego trata de crecer, lo cual hace con algunos
altibajos, pues en 1965 el porciento que las Primas representan del
P.B.I. es el 1,58%, solo en 1966 se lleéa a alcanzar la proporcién
del 1,75% respecto del P.B.I., la cual de ningin modo tiene la sige
nificatividad del aiio 1948, el cudl fué un afio de excepcionales con
diciones en nuestra economia.-

En los porcentajes comentados tiene aguda repercusidén la estd=
tica participacidn del ramo vida que si bien en 1958 asumia una proe-
porcidn respecto_del P,B.I. del 0,25%, al afio siguiente particip#ba
con el 0,18% y ochovaﬁos después en 1966 con el 0,19%.~ La crisis de
expansidn del ramo vida ha llegado a tener visoy de irresolﬁcién pues
la inflacidn ha influido negativaménte en su desenvolvimiento,~

El ramo vida requiere estabilidad para su gxpansién, pues, la de
sactualizacidn de los topes de indemnizacidn desalienta la consecuen=
cia de los asegurados y su permanencia eh el plan de su opcidn.~ La
inflacidén ha ido -erosionando la posicidén del ramo Vid; correlativamen
te al de la produccién total de primas.-

El comporiamiento de los ramos eventuales de accidentes y dafios
patrimoniales también se asemeja al de Vida.~ La proporcidén de 1951
respecto del P.B.l. es el 1,51% para caer en 1959 al 1,22% y experie
méntar algunas mejor{ias con altibajos en los aﬁos que le siguen para
llegar a alcanzar en 1966 una proporcidén del 1,56% que no logra igua=-
lar la de 1948 que es del 1,69%.~

Si me remito.al analisis efectuado de la produccidén directa por

ramo y totales en valores constantes y especificamente al cuadro cone

feccionado para mostrar el crecimiegto o retardo de la actividad y =
. \ . !
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comparando los aumentos o disminuciones con los porcentajes de produc

cidén respecto del P.B.I. antes citados, se observa:
% DE AUMENTO O DISHINUCION DE - DE LA PRODUCCION DE RAMOS % DE LA PRODUCCION TOTAL

A0S CrODUCCION RESPECTO ATQ ANTERIOR  ELEWENTALES RESPECTO DEL P.G.1,  RESPECTO DEL P, B, L.
1958 - ‘ 1,51 1,76
1959 -13,75 1,22 1,40
1960 ',', 23,01 _ . ' 1,31 , ' ‘1,50
1961 10,67 1,46 1,67
1962 - 6,75 | | 1,44 | | 1,65
1963 - 2,71 R 1,38 1,59
1964 11,76 - o 1,38 1,58
1965 ' 1,08 : 1,39 1,58
1966 8,18 1,56 : 1,75

Es decir existe una correlacidn evidentg entre las disminuciones
o aumentos de los porcientos de la produccidn de ramos elementalgs, 0
el total, respecto del P.B.I, con los aumentos o disminuciones respecto
del periodo anterior cuando se analizan valores constantes.=

La actividad aseguradora es en suma un sénsible bardmetro de la =
attividad general y la refleja en su propia producciGn de primase= Asi
verbigracia, la declinacidn de 1963 por los hechos politico militares
de 1962 esta reflejada en la disminucidn en el porcentaje de relacidn
de las primaé respecto del P,B.I., la recuperacidn que le sigue se mues
tra en 1966 con mayor relacidn.-

La captacidn de las primas de.seguros deberia hacerse =considera=
da desde el punto de vista promocional- aprovechando los mejores momen
- tosde la economia, siguiendo al florecimiento de los negocios y procue
rando no perderla a través del tiempo merced a mejores condiciones de
mantenimiento respecto de los aiios de estabilidad o retraccidn pues im
porta a toda la actividad econdmica el sistema previsional que sustraj
ga al giro empresario de las contingencias futuras que pueden acaecerle.j

Asimismo, las primqa de segﬁros importan, poxr cuanto dé su adimise
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tracidén se obtendrdan los fondos con que se cumplird la faz extracone
tractual de la actividad, relacionados con la inversién y la captacién

del dinero flotante.=
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EL VALOR AGREGADU POR EL SECTOR ASEGURADOR AL COSTO DE LOS FACTORES

Me he referido a la relacidn de primas y producto bruto interno
a precios de mercado, pero su volumen no agregaria mucho si ellq no
propqrcionara algung conclusién relativa al valor que incorpora al -
"PeBsI. el sector asegurador.= -

En la investigacidén he podido lograr datos que hacen globalmene
te a la actividad especifica de Seguros merced a la buena disposicidn
lde funcionarios del Banco Central que proporcionaron el valor agreg.=
do especifico por el éector asegurador, acorde con sus estimaciones.-

Los datos publicados en el Boletin Estadistico o en su Suplemen
to siempre se han referido dl séctor asegurador y compaiiias financie~
rage=

Cabe destacar que en todas las estadisticas que sectorizan la ac
tividad econdmica se¢ habla del P.B.I. originado en el Sector Bancos,
Seguros y Propiedad de Vivienda, como integrante de los sectores de =
servicios, o en el mejor de los casos agrupando a los entes asegurado
res y Compaifiias financieras.~

En consecuencia,por la circunstancia de comparar los valeres adi
cionados uUnicamente por los entes aseguradores, interesara poseer una
clara idea de la importancia del valor agregado por el conjunto de ==
sectores productores de servicios, dentro de él la participaciém que
le cabe al sector Bancos, Seguros y Propiedad de Viviendas, y dentro

”/ﬂ de éste dltimo lo que concierne al Sector Seguros.-

- Asi se podris cuantificar el esfuerzo efectuado por el sector a=
segurador en su contribucidén al P.B.I. al costo de factores y aﬁuila?
tar consecuentemente su importancia.~

A tales efectos, a continuacidn se desarrolla un cuadro compara
tivo respecto del P.B.I. al costo de los factores, tomado en millo--

nes de pesos moneda nacional de 1960.-
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1958 1958 1960 1961 1962 1963 196k 1965 1866

1.~ PRODUCTO BRUTO INTERNO
AL COSTO DE LOS FACTO- ‘ ' :
RES A VALORES CONSTANTES 867082 816873 882189 044028 926565 893358 986600 1048200 1052200

2.~ PRODUCTC BRUTO INTERKD
VALOR AGREGADO POR LOS
SECTORES PRODUCTORES DE
SERVICIOS, A VALORES
COHSTANTES 3846206 367669 397448 427966 423519 406505 42424k 450473 460200

3% (D) : () Wb 65,0 45,0 45,k 45,8 45,5 kA 43,3 43,8

4.~ PRODUCTO BRUTO INTERKO
VALOR AGREGADO POR EL -
SECTOR BANCOS, SEGUROS, ,
Y PROPIEDAD DE VIVIENDA 35751 36000 36608 37758 36807 30842 40243 41600 43300

S~ % (4 : () 1 b4 BT &0 b2 &S 42 k0 &,
B Z (W) 2 (2) g,3 9,8 9,2 88 9,2 9,7 9,5 9,2 9,3

7o~ PRODUCTO BRUTC INTERNG
VALOR AGREGADO POR EL
SECTOR A