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,ANTECEDENTES:

Es interesante evaluar las posibilidades que le caben al sector ~

segurador en el quehacer nacional, por variadas y extensas razones que

justifican su presencia en el panorama que conforma su función interm.!t

día, entre el' ahorro y la inversión final.-

~~s encontramos aquí con que la actividad aseguradora p~rcibe un

volumen considerable de primas de sus asegurados las cuales serán en -

buena parte destinadas a cubrir su explotación, pero también a inversi.2,

ne s que se efectuarán en función de' lasreglamentacionesexistentesp!.
, .

ra el mercado asegurador, y dentro de estas orientaciones también por

rentabilidad.-

He aquí un doble aspecto a considerar que de por sí será necesario

dilucidar, ya que si bien la reglamentación se opondrá a veces a la m.t

'jor rentabilidad, existiri en todo caso, una adecuada complementaci6n

la que deber' ser flexible a los riesgos que debe &fr~nt~r nuestro me~

cado asegurador, que por la cuantía de, las empr é sae lo coloca en una ..

situación de vanguardia en L&tino&mérica.~

El. sector asegurador ha crecid~ permanentemente & traves del tie~

po, ysi bien no guarda una regular equidistancia ,con el crecimiento -

del producto bruto nacional, no es menos e í ert.o que en su desarrollo -

hay ~n lento y casi sostenido crecimientó••

La actividad aseguradora resulta protegida por un ·sinúmero de de-

tallados reglamentos debido a una frondosa, extensa y mí nuo Loaa legis-

lación, que se apoya en leyes, decretos y en numerosísimas resoluciones

y hasta circulares que buena parte tienen su orígen o gestaci6n en la

Superintendencia de Seguros de la Nación, que es, el organi smo de poli-

cía reguladora de la actividad.-

Suponer que nos encontramos ante un campo donde impera la, libertad.

de elecci6n, o la competencia en t'rminos econ6micos, sería suponer la

antítesis en que se basa el desenvolvimiénto de esta clase de ,operaci.2.
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hes en nuestro medio.-

Por el co~trario, el mercado asegurador argentino por eus carac-

terístic&ses en el ejemplo más apro~im&do.s un oligopolio, donde 1&8

empres&s8erígen por tarifas uniformes, donde el oferente del 8ervi~

cio regula su precio & tr&v~s de c'maras de aseguradores, oficinas de

tarifas del org&nismo d~ control y hasta tarifas uniformes dadas por

1& otra faz de la actividad que la constituye el reaseguro.-
" .,

. En este mercado ordenado.la competencia que se eféctua, debe ha- .

cerse al margen de las reg1amentaciones,a través de mejores comisio-­

nes o bonificaciones de las que 80n ben~ficiario8 ~08 intermediario.

o a'n 108 p~opios asegurados, pués ain estas erogaciones inherentes a

su explotaci6n e8t~n precisamente reglamentadas.-

Este agobiante y permanente reglamentarismo-ha redundado en el _.

propio perjuicíode la a e t i.v fdad , en la cual 1&8 tarifas se haodee&..!:.

tualizado o apenas modificado por ineroia administrativa, 108 ramol ~

tendidos no se han diversificado, y la estadística que debiera imponer

su experiencia al 'precio del riesgo DO se ha explotado a la altura de

1&8 circunstancias.-

. Aún en el momento de escribir estas páginas, sigue r í g.í.endc una &-

nacrónic& tarifa de incendio, una modificada y DO menos obsoleta tari

fa de automóvile·., unatar,ifa. de transportes Lmpues t.a por una si tua--

ciónde de'actualización técnica, en la que se siguen reflejando 108 erro-

.. res de ~ntaño, la s tarifas con experiencia foránea -que es enterame!!,

te diferente & la nacional.. y unsinúmerode secuela8que han traído

en nuestro medio el desmerecimiento de 1&8 clases de seguros en 1&8 •

que operan 1&8 Compañías con excepción del ramo Incendio, yde conta-

Así las cO.Bas, las empresas aS,eguradOr&8 han o:rientado la d'éfen-

sa del negocio a través de una po¡íticade inversioneeque defiende •

el magro resultado op,erat:i-..o.:, con el creciente e importante resulta-
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do d~ 8U explotaci6n financiera que les proporciona beneficios.-

Estas inversiones son particularmente significativas para los 8e~

tores que naturalmente resultan de8tinatario~, y ~ue por las circuna-

taneias anotadas precedentemente, relativas al escaso crecimiento de •

la actividad aseguradora, se ven retaceados en la recepci6n de estos •

fondos.-

El interés d~ lograr una rentabilidad más alta, que en parte ayu-

de a 108 crecientes gastos de explotaci6n, ha alejado a 108 naturales

~e8tinatarios de los fondos de los aseguradores, y el deterioro de la

masa operativa disponible para colocaciones ha ido minand~ la faz in--

versora de la actividad que es con8ecu~nte de su funci6n específica••

La signi,ficativa reacción lograda' en el circunstancial crecimie~

to de las disponibilidades & traves de una m~jor cobrabilidad mediante

la aplicaci&n de una cl'u8ula de cobro que posibilit6 el ingreso de in

gentes fondos al sector asegurador, a poco de su instauración se ha ido

rápidamente erosionando, pues como estamos ante una acti'Yidad muy re--

glamentad&, cualquier faz de ella resulta interesante para desembocar

en cubierta co~petenci&, y obtener por su gravitaci'n 108 negocios que

posibilitan el funcionamiento de las empresas.-

Pero, a 1a8 entidades que componen el sector asegurador nacional

les cabe una participación ~n la política financiera' del país para la

absorción del dinero queconsti tuye la liquidez r edundant.e de 108 Ba.!.·

cosy del comercio, en poder de las empresas o de 108 particulares,

-q.ue no es inversor- y que ea el dinero flotante.-

Resultar' verdaderamente interesante conocer todo lo relativo '& .

ello, pues, por grande opequeiia que sea la participación influye en

algán modo en el ·producto bruto nacional, y en el logro de una ~ejor

distribución del esfuerzo par~ que dicho sector coad7uve al crecimie,!!

to nacional.-

Esta es la razón por la ·que me ha .p&r~cido justificable el trab!.
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10 que encaro, y enel que prop~ndr~ mi tesis que necesariamente debe~

ri estar relacionada con la faz extracontractual,'d~ la actividad ase­

guradora, por ser ésta la q~e en mi opinión puede ayudar e·n la, medida

de sus posibilidades al crecimiento de nues~ro país~-

La hora actual exige que cada unidad de próducci6n d6 lo mejor ­

de sí para que a ritmos regulares y sostenidos se produzca el ansiado­

desarrollo nacional que, consecuentemente, deje la secuela'de bienes­

taro-

Podemos suponer que ninguni 6poca de la humanidad ha sido f~cil

para la, gene r-ac í én que Jc on su trabajo cons t.r-uc t í.vo le tocó hacer fren

te, todas sin excepci6n,'han sido duras, pero el desafío del hombre

constituye precisa:mente la razón de su 'existencia y extensión sobre

el planeta.-

Si deseamos vivamente aument~r el bienestar de los que nos rodean

debemos auscuI tar todas las poe í b í Lf dade s del medio,' y la ac t í.v í dad a­

seguradora es una parte' del complejo.-

El ritmo ·de nuestro lento crecimiento, y de la mayor distancia ­

que nos toman los paises industrializados, que constituir'n mafiana la

sociedad superindust~ializada, nos debe alertar en la.básqueda de los

horizontes y tratar de s&~var la brecha que a diario se ensancha.-

No hay otras ~lternativa8, pues el reto es'vigerite yactual.-
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LII\{!'TAC1 ONES :

No escapan a mi apreciaci6n las limitaciones del .presente trabajo,

el cual evident~mente 8&10 pretende entender de una faz específica que

de por 8í, no. es lo aufíc í ent.eme nt-e importante como para pesar con gran

masa de actividades en el desarrollo nacional, pero que de todos modo.-

le interesa al país mantener 'y acrecentar.-

Es cierto que la actividad aseguradora, es .610 una pequefi& parte

del·producto bruto nacional, y también en lo que hace al l!Iector terci,!.

rio de la ec~nomía; pero no ea m~nos significativo el hecho que & este

minásculo grupo Be le confía -en cierta manera- la responeabilidad de

,hacer frente a muy diversas contingencias que aflijen & toda la activ!, , r

dad productora del país.- De allí, que moa int,eres& la salud económica

del grupo, para que con su propia gravi tación Y.,fortaleza pueda estar

en condiciones de atender 108 compromi~o. que el propio giro de su ac-

tividad la obligan asumir.-

Sin duda8, el período 'elegido ysu proximidad -que quita per8pect~

va- me obligar'n a evaluar algunos acontecimiento8\de manera un tanto

subjetiva, aunque mi propósito sea ~l de, efectuar esto. ~n'li8i8 obje-

tivamente.- Si e Lfo se da, qu í e r o dej.lar sentado :queel hecho es mera--

mente circunstancia..l1 y en cierto modo i'nvoluntario.-

Estoy consciente que la tarea encarada, sus oomparaciones, y 108

efectos demostrados en su decurso tienen un propósito exclusivamente A

'nalítico sin entrar a considerar &8pectos políticos '0 gremiales.-

Supongo que esta's investigaciones, elaboracionea numéricas, con-

clusiones y conjunto genérico 'de idea. sobre una' faz del proceso econ!

mico, que h~n sido trab~jada8 con criterio personal, e8t~n fuertemente
,/

impresionadas de suyo con 108 hechos económicos y sociales del lapao' -

8ub-examen y aunque trate de evit~r la circunstancia,.política, ella a­

florar' porque tambi~n es parte del todo.-

También entiendo que la presente labor, por IJer el fruto' de pera!.

'1
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nales maduraciones, tendrÁ las imperfecciones propiae de un trabajo en

~l cual, en cierto modo, falta el eximen mis detenido que resulta de

la labor de un e quf.po , hoy tan neceeario en toda Lnvea t Igac í én econ6mi

ca, donde del roce de las'ideas con la variedad de criterios y apreciA

ciones surge la meridiana claridad que n08 aceJ;'C& & la verdad, pero. aquí

se intenta ab~ir el camino en este tipo de estudio8.-

La informa,ción consultada que ha posibilitado 1all concrecione••

que se expondrin tienen tambi'n, las limitaciones ptopia8 de qui'n la

obtiene i juzga,' usa 8U criterio personal el cual est' afectado 8ubje­

tivamente por juicic;»s de valor que ha aprehendido en la observaci,óia de

la actividad Aseguradora y teme ••r parcial.-

...,... _M>o'_.....
• .. " __ 6" ,. .. -- .:. .. ~..........00<
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OBJETIVOS:

El análisis de la política de inversión del sector aae gur ado r a

corto y largo plazo, e~t~ri comprendido d~ntro de un perlodo que ha si_

do elegido como testigo, por las razones que paso a ~xplicar.-

A mediados del afio 1958 se inicia u~ breve lapso que se ~roloriga

hasta mediados de 1966 f · en el cual. desarrollan su gesti6n gobiernos de

extracción constitucional, .que dentro de las posibilidades que les pe.!:

mitieron los grupos de presión t:rataron de encauzar la mrcha de los

asuntos g~bernamentales, aunque no siempre c~n ~xito, dentro de la d~

mocracia representativa retaceada por las circunstancias' del momento

que les toc6 vivir.-

La ausencia de una coherente línea de conducta, que fu~ general

a todos los gobiernos, sumada al ejercicio de las libertades en forma

irresponsable por algunos se¿tores, y el desconocimiento que se efec .

tu6 desde inicio del principio de la autoridad que debía detentar el

gobierno de turno, hicieron campo propicio al período sub-examen de

variada clase de conflictos de toda índole, que perjudicaron a la ~

postre el desarrollo y la misma economía nacional.~

El an'áli'sis abarca precisamente Los años :1,958-1966, por enten­

der que en dicho momento existi6 la libertad necesaria a~spiciada

pór una constitucion extraordinariamente liberal y rehabilitada

como tal por la convención constituyente de 1957 de Santa ]lé._

Las e~pectativas que rodearon la instalaci6n de estos gobiernos

fueron de apoyo semi condicionado y de renovada e s pe r'anz a en numero­

sos s e c t c r es de la' población, e spe c í a Ime nte de medianos Lngr-eso s ;-,

Los,resultados alcanzad~s alcanzados po~ ~a política econ6mico­

. financiera del período se caracterizan por una aproximación y alej~

miento de metas pr6ximas de acci6n dirigida hacia ~l desarrollo que .

• lterna con el prop6sito de normalizar, liberalizar y estabilizar ~

la econ~mía; los ciclos' inflato~ios que'tambi~n se dan con otros de

9



estabilidad ~onetaria en un afan de lograr la importaci6n de capitales

for~neos y de normalizar un balance de pagos que es cr6nicamente defi-

citarío.-

Los gobiernos constitucionales tuvieron a sus espaldas la presen..

cía de un gran cons~ítución que les pesaba demaaiado.- Habían jurado ..
'\

.respecto al documento a cuyo amparo creció el país y se cimentó la na-

ción, t.enfan la obligación de ser audaces 'en sus concepciones, pues la

hora les imponía la perspect1va hist6rica de alcanzar la grandeza na~-

cional ...

.No debemos olvidar que la revolución del'16 de Septiembre de 1955

había traído un cambio en l~ estructura política, y que los gobiernos

constitucionales que le siguieron tenían presente lograr'el "despeguen

q.ue permitiera un desarrollo sostenid·Q a ritmos regulares, 'aunquesu '..

t6cnica DO fuera adecuada.- Lo que se hizo entonces, hoy ya es histo~~

ria.-

Como encaja en este cuadro la faz del seguro que estamos .•naliza~

do?

Debía suponerse. entonces, que l~ actividad aseguradora, que salía

de una época donde el reglamentarismo había estado en la vanguardia,ha

br!a de intentar en el lapso que nos ocupa una remodelaci~n de su estruc

tura que posibilitara una acci6n eficaz dentro del. panorama nacional,

se esperaba alguna liberalizaci6n que trajera la puesta al día y la m.2,

d e r-nd za c í.én d e L se c t.o r , que suplantara al reglamentari smo por una ade-
, (

cuada planificaci6n para la libertad, que fuera encauzando la marcha ~

d,e las empresas para convertirlas en entes eficaces coadyuvarrtes del -

crecimi~nto nacional.- Si. se tenía la certeza de que el cambio era ne-

cesario, d~bióse encarar "mancomunadamente el esfuerzo que demandaba'la

hora.-

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

La estructura básica del sistema continuó·incolume.- Las, bases· de.

1 O
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la política comercial aseguradora sigui6 en la misma vía muerta, i la

multiplicación numérica de lasempr'es&s trajo en esencia un mayor cea-

to social.-

Hubo entonces, como se mantiene actualmente, un conformismo en/las

metas alcanzadas y un resistir.la innovaci6n, que es consecuente en e~

ta faz de la actividad productora.-

Las &spiraciQnes de las entidades empresarias que agrupan a 1&8 -

sociedades nacionales, 8e centraron-como aún hoy lo están-en el cam-

bio de estructura del Instituto Nacíonal de Re~seguro, la moderacidn -

del Estado en su actividad aseguradora & través de laCaj& Nacional de

Ahorro Postal y 108 organismo8 provinciales y estatales, el trato igu!.

11 tario con las cooperativ&s .que junto a los or ganíemoa oficialeos le !..

frecían al asegurado atractivos para el logro de coberturas m's econ&-

micas.-

No se intent4 el fortalecimiento econ6mico financiero ·de la acti-

vidad cuyo resultado variaba según que la empresa fuera grande,media-

na o pequeña, nueva o antigua, no se trató con espíri,.tu innovador y r.!t

volucionario el cambio de las .tarifas baaades en a Lgunoa caS08 eneje!!

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

en el país. ~ar& ~n ramo determinado, como si los problemas m's erucia-

lea del cuadro oligop6lico ~e curaban con la libertad del re&eeguro.-

He aquf que la realidad nacional no adecuo8ea. ve r f f í ce.r que la a~

ti~idad extracontractual del seguro, e8 la que a la postre da verdadera

signifi catividad & la denominada ..industria del 8eguro", por 8U otro c. <

riz importante. cual es la funci6n de actuar ~omo ~i8tribuidore8 de ca~

pital e inversores canalizadores hacia una faz verdaderamente producti-

va, que esti ligada concomitantemente con 8U propio resultado p08itivo~­

Por ello ser' un objetivo neceaario comprender ademis de la políti

ca .financiera. de corto o largo' p Laze, las diversas manifestaciones de í r!.,

~
-:
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glamentarismo a través de la, legislación nacional y las disp~ionea

complementarias, sancionadas por la Superintendencia de Seguros de la

Naci6n en salvaguardia de los asegurados y a~n de la propia salud de

las entidades que'operan en el mercado.-

Otro objetiv~ no menos interesante seri entender en el aniltsis

econ6mico de las ~reas geogr~ficas servidas por el sector asegurador,

para comprender la dependencia de esta actividad del sector terciario

de la economía, a un cuadro ~r6nico en nuestro país t cual es el del -

predominio de Buenos Aires, que por razones' de propia conveniencia no

contempla los intereses del resto de la naci6n en atenta vigilancia -

de sus propios intereses que muchas 'veces nada tienen que ver con ,el

desa~rollo del pa{~.-

El an~li8is econ6mico sect~rial nos reflejari las diferencias en

tre las categorías que componen los grupos en· pugna y'sus caracterís­

ticas salientes en la .polít~ca desarrollada en la consecuci6n de sus

particulares fines.-

La estructura ·de las Lnve r-s í.o ne s y su' ponderada rentabilidad nos

indicari las preferencias dentro de las categorías an~es citadas.~

El art~li8is edon6mico estructural con la participaci6n que le ca

ben en el producto bruto nacional, en el mercado financiero, en las -

inyersiones, o en los estados econ6micos de los entes que. componen la

actividad en sí, nos fijarán los Ucuantums" y proporcionarán las pau..

tas, para aquilatar por fin si es posible la acci6n financie~a y cre-

diticia que se propone como tesis.-

He aquí expuestos con verdadero encuadre panorim~co los objeti-,

VOB perseguidos en' el presente ,trabajo, que en suma qu í e r e mostrar la

importancia del sector asegurador, y BU gravitaci6n en la política fi-

nanciera en la otra cara de su actividad, que es 16~ica.consecuenci&

la de obtener primas y enca~zarlas en la actividad productiva, y e~ el

(lujo constante qu~ tendri gravitaci6n en el desarrollo del país~-



Esta fazextracontractu.al estará' ligada a la política monetaria.

interior y exterior,al mer cado del dinero y a la inversión que de a ...

qu~l se efect~a,' tendr~ que v~r con la liquidez, la tasa del inter6s

y la plena ocupaci6n y a~n,co~ la expansi6n del comerci~ internacio-

nal,deberá ser económicamente contemplada como coadyuvante con el de-

sarrollo, y con .eI propé s íto Lmpor-üant.e en suma de ·fortalecerel ere-

cimiento sostenido del proceso econ6mico, para ~l logro de una moneda

,
y una economla sanas.~
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CONTENIDO:

Como ya lo ,he expresado, el contenido del ~nllisifJ 'e8tarÁ comprendido

en ei perío~o que Ya desde 1958 & 1966, habiendo eleg~do aquel afio b~8ico

~porque marca un~ etapa en la historia econ6mica argentina, y tratar' de e­

valuar losresultado8 de la conducción económica en la materia con 8U se".

cuela de med í.de.s , .:& la par que sus efectos,enel muy especial encuadre· de

la actividad A8eguradora y en los aspectos econ6mico8 que son consecuente.

en su ~az,extracontractu&l.-

Por la índole propia del tem.a será necesario verificarcuales80n 1a8

relaciones del mercado del dinero -tanto 8~ lo con~idere en .el corto o laL

go plazo- con el desenvolvimiento que 108 entes aseguradore8 logran conto!.
t:'

mar en su giro.- Para ello se evaluar' la importancia del mercado de capi-

tales en nuestro país y la acci6n q~e le cab~ en ~l a 108 entes aeegurado-

re!', como también hacia donde éstos ·canalizan sus t nvereíone....

A las entidades aseguradoras les cabe 8U particip.ación en el me!:

cado financiero, y BU i,mportaDcia 'variará con su influenci~, y 1a8 inver...

sione.se estructurarÁn de un modo eape e í a I según se trate del ti,po de em-
\

presa que se considere.- Hay preferencias y polít'ica's&sentádas en esta --

materia, que estar'n intimamente ligadas & la salud del estado econ6mico •

de 1&8·empres&e.-

~l tema se desarrollar' así:

.. Generalida.dee.-

-El Mercado de Corto Plazo.-

-El Mercado de Capitales ••

"El Mercado de Capitales en Duestro palse.

-Los Entes Aseguradores en el ,Mercado de Ca~itale8.-

/i

.Canalización de Inversíonee delSeguro.-

.Observaciones.-

Pero la ubicación del sec;:tor asegurador en el mercado de -

capitales no nos daría un panorama adecuado si no se profundizara en la po-
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lítica financiera seguida en el lapso bajo examen, para lo cual se co~

parar~ el período 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 afios'.

que van de 1958 a 1966 inclusive.- Para dicho lapso se efectúa una 8í.2,

tesia de los hechos, medidas y reflejos, extractad~s.de la~ memorias •

~ . '. .,
del Banco Central para el per10do comentado, y paralelamente 108 obte-

nidos de las Memorias de la. Superintendencia de Seguros en igual lapeo .•

Su desarrollo comprenderi:

-política financiera.-

.La política financiera y el Banco Central.-
~.

.La política financiera y el Seguro.-

.. Observaciones.-

Como ello está muy relacionado con las d íapo s Lc í.one e adoptadas pa

ra el sector asegurador relativas a inversionest seráentoncesoportu-

no dar una visión de las reglamentaciones existentes en' tal materia, ~

pues, .en Junio de 1937 se inicia el control de la Super-Lnt.endenc ía de

Seguros· de la Nación, con una permanente orientación· en ese sentido.-

Lascon,clusionea & que se arribe darán la pauba -general del pano-

rama nacional relativo a esos puntos desarrol~ado8 así:

-Legislaci6n y Reglamentaci6n.-

-.Importancia ....

Como todo eI tem'a está ~ntimamente ligado al sector 'asegurador, su

análisi,8 nos brindará 'las 'características qlle adquiere. el giro comer e í a I

cO~Biderado en lo que hace al 'rea ge~grifica donde se presta el servi-

cl0 previsional, la distribuci6n geogrifica de 'las primas capt&~a8 nos

. . /
dir~n de la dimensi6n del mercado y la produc~i6n por juri8dicci~n po-

lítica provinci~l, indicar' consecuentemente, la preponderancia que le

cabe & la activid~d portefia respecto del re~to del país.- El contenido \

que compren-;le el análi~i8 de Areas Geográficas tiene el siguiente tema-

río:
16



-Consideraciones Generales.-

-Análisis de la Producción Total .de. Primas por Jurisdicción Po

lítica.-

.'-Observa e i one8.-
Es sabido que la activid~d asegurádora est' ejercida por entida-

des de variada condici6n aue con su accionar conforman 108 ofer~nte8
A

del servicio. en el mercado &segurador,por lo cual será neéesariocoD,2.

cer la importancia que alcanz6 en el lapso bajo an'lisis la prQducci6n

directa por ramo y 8118 totales en valores monetarios para pararago·narl.a.

con La producción de iguales caracterí at íca.e ajustada & moneda consta,!

te y su composición•• Pero como la producción de primas es 8010 una pa.t

te del proceso asegurador, y la cuantía y peligrosidad¡~~ 108 riesgos,

obliga a su nivelaci6n, ser' absolutamente necesario tener un panorama

del reaseguro para comprender algunos de los altibajos dei mercado &S~

'gurador~- Ello ~nteresa,porq~e,es un reflejo de la actividad asegurad~

ra y su política puede ayudar a corregir alguno de los d~fecto8 perni.

cioBOS del mercado ...

Los resultados indicarán pautasen cuanto ha. avanzado el deterio-

ro de la parte' industrial, hasta donde 'han quedado atrasadas nuestras

anacrónicas tarifas .pa.r&c·on.sid.:~rar clt.ál puede .a.e"·)t ,el previa.i ble desello

¡a.ce f.~,tur·o de la ac t í ví dad ;»

El número y capitalización de los entes que actúan en el mercado

asegurador complet~n el panorama del mercado .segurador y muestran uno

de l¿s tantos efectos d~stor8ionante8.-

El estudio de estos matices nos va a dar conclusiones importantes

que cOnforman el contenido principal del mercado asegurador que compre~

de: /

.Producción Directa por· Ramo y Totales en Valores Monet.a r í.o s ,«

-Producción Directa por Ramo y Totales en Valores Constantes.-

~Producci6n Directa-Composici6n de la Producci6n a Valores Constan-

16



-----
tes-Reiaci6n Porcentual.-

-El Reaseguro.--

-~esult~dos d~l Mercado A8egurado~.-

.Número y Ca,pita~i~ación de los ente,s &8egura~ore8 qU.e actúan en el

mercado.-

Completa el examen del sector Asegurador lo relativo al producto.

bruto interno y la participaci6n del sector,&8egurador ya en cuanto ha-

ce al valor agregado por su acci6n valu~do al costo de 108 f&ct~re8, c~

mo & la comparaci6n de la producci&n total de primas directas-respecto

del producto br-uno interno valuado a precios de mercado, para comprender

su verdadera dimensidn y significaci6n.-

De ello se obtendr'n conclusiones que ser~n reflejadas en -la parte

final del presente trabajo.- El contenido comprende. el siguiente tema-

río:

-Relación de la Producción deSe.guros con el Producto Bruto Interno

a precios de Mercado.-

-El valor agregado por el Sector Asegurador al Costo de los Facto..

res.-

Pero el propósito que me ba animado a efe~tuar este trabajo ha 8i-

do determinar la participaci6n en la política financiera' nacional de l&s-

entidades del 'sectoraBegur~dor para la captación-del dinero flotante,

que hacen a la faz extracontractual del seguro y que iiene un peso 8ig~

nificativo cuya .importancia puede acrecer en cuanto se adecúen 108 1i.

nes ·del sector a una política coadyuvante. a la trazad& por el Banco ...
Central materia crediticia monetaria, lo entiendo

, ,
en y por q.ue seran u-

tiles la~ co~ciusione8 expuestas, así como las medida8 propuestas para

corregir 108 inconvenientes ano t ado s s « '~8tapol{tica tiene en cuenta •

una economía de amplio sentido nacional y consecuente vigor, y es nece-

sariamente paralela & la política bancaria y crediticia, pero de toda. \

maneras propia, del 8~ctor que nos ocupa.-
(
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El tema está contenido en' el "capítulo de conclusiones y tratado es-
¡. .,1:;,

pecíficamente como:.

-Conclusiones finales.-

Por fin. y concretando lo esencial. propongo m~te8i8 que surgen.-

de este estudio y que 8~··des&.rrollan'b'ajo el título' de:

-Tesis.-·

/

) .
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GENERA-LIDADES :
IIBlIOTECA- DE LA FA.COlTMJ UE C1ENC:fAS ECOf~Of·~i~

Pniesor EmárJ10 Dr. ALFREDO- LPALAClOi

. Teóricamente t l,¡.expresión "mercado ll comprende a "cualquier or­

ganizaci6n donde los' c~~pradores y vendedores de una mercancía deter-

minada estin en estrecha relaci6n'unos con otros y en condiciones de

fijar el precio. te (1' )

Supone, en suma, condiciones de: homogeneidad,. divisibilidad, •

concurrencia perfecta y mercado perfecto.~

En un, sentido amplio, el mercado es el ~mbito econ&mico donde -

convergen las fuerzas de la oferta y la demanda que operan sobre un

determinado bien o elemento econ6mico para determinar la fijaci6n de

su precio, y efe'étuarsobre dicha base las opera-c~iones.-

Segán sea el sentido e~pecífico con que se lo tome el t'rmino •

"mercado" tendrá otras 'acepciones ; así , geográficamente, se tendrá -

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

e~tructural, habri un mercado: homog~~eo o heterog'neo; y asimismo,

seg~n sea el bien obje~o de trato, se obtendr~n tantos mercados como

distintos tipos de bienes ,se consideren.-

Interesa al tema que he encarad~,~l mercado del dinero y de ca-

pitales.-

Se precisari que tipo de dinero se'est~ tratando.- No es el dinero

considerado como simple d~p6sito de poder adquisitivo, que se guarda

·para el pago de bienes o servicios; nel din~ro que se encuentra en -

elttmercado del dinero" es dinero destinado a prestarse a interés a ..

diferentes clases de prestatarios que quieren cont~olar una cantidad

de pod~r adquisitivo 8uperi~r a. la que tienen en m~no en forma r'pid.

y convertible.- El préstamo ,de este din~ro tiene un precio que es la
,/

tasa de interés.- Este precio puede ser alto o bajo según las'condi-

ciones que prevalezcan en el mercado del dinero." (2 )

Este mercado del dinero puede ser a corto, mediano y & largo pl~

zo.-
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El mercado de dinero de corto plazo, es el imbito donde opera el

dinero tempora~iamente disp~nible'o flotante, con destino a la finan-

ciación de bienes de cambio o gastos' de consumo, -se sitúa generalme.!!.

te en las cuentas bancarias :de dep6sito para atender las necesidades'

corrientes de sus ,titulares.- Asimismo, en su imbito se mueven los fo~

dos inactivos del mercado de la~go y mediano pl~zo, a la espera de i~

versi6n.- Sus plazos se cuentan en días, y ellos n~ pasan de noventa

en los paises de gran desarrollo.~

Las operacione~ comunes son 108 descuentos bancarios, o compras

de let~as o cheques a breve. t~rmino.-

El ~ercado de dinero de mediano plazo, opera con colocaciones -

que prefieren las letras y bonos de tesorería o tít~los especiales. -

para colocaciones bancarias a medio plazo.~

El mercado de largo plazo, es el que orienta las colocaciones -

del dinero inversor, buscando la renta en. el tiempo, l~ seguridad y

tranquilidad del capital; se trata del ahorro genuino que, antes que

l~ especulaci6n, busca, estabilidad, en plazos que ~iempre superan el

año ,« SUB preferencias se inclinan hac í a las transacciones de títu--

los públicos, acciones, debentures, hipotecas, etc.-

Cada uno de estos mercados tienen sus fuentes de capitales y se

producen en ellos corrientes o flu~os, destinados a la financiaci6n -

de operaciones comerQiales o a la l.nversión, según se trate del corto

o largo plazo -existiendo entre .estoB mercados uria capilaridad en la

que juega de mediocomunicanté el sistema bancario,- pues, "el merca-

do monetario y el mercado de capitales no est~n divididos por .lím~tes

insalva.bles. "(2&)

Los flujos monetarios, encarados desde el punto de vista económi-"

co difieren de los. fl~jos de crédito, por cuanto en el mercado monet.!:,

río o de corto plazo donde parten y confluyen los flujos m~netarios,

se muevendiaponibi.lidades líq~idas o medios de pago; en tanto que en
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e~ mercado de capitales o a largo plazo, lo que se adquiere o vende ~

son las partes que los entes econ6micos desean ahorrar p~r un largo -

. período -en suma, ahorro en forma monetaria- omáspropiamente1títulos

acciones u obli~aciones, que dir~cta o indirectamente se adquieren &

través del sistema bancario.-

El flujo financiero de sentido contrario -la venta de 108 valores

enunciado8~ proporcionar~ a los sectores oferentes, las disponibilida-

des moneta~ias contra el ahorro empleado en valores.-

Así, se observan dos canales, uno dirigido hacia·la l~quidez, que

llevará los fondos flotantes de la colectividad, y el otro dirigido -

hacia La renta.,: que orientará el a.horro a las empresas, o a la coloc~

ci6n directa en valor~s de largo aliento.-

Los flujos d~dinero tendrin dos corrientes, ya sea que se trate

del dinero flotante, que se'situar~ en los bancos y de allí en el giro

de las empresas, para uso de sus operaciones comerciale~; o del dinero

inversor que irá a los Mercados de Valo!ea para las inversiones indi..

rectas, o ser ~plicado 'directamente a ,bienes de pioducci6n con el fin

ulterior de cubrir la demanda o promoverla.-

Es corriente encontrar.en las obras d~ la materia, grificos 8imi

lares ,com'o el que a, corrt í.nuac Lén se reproduce, con d I f e r-entea textol! -r:

,y aclarac~ones, no obstante 'el que aparece en la obra "El Sistema Ec.2.

nómico" de Ferdinando di Fe n í c Lo, ejemplifica con bastante e La r í.dad ,

aunque parcialmente, el,proceso de un modo sencillo, por 10 que me he

p~rmitido efectuar la transcripci6n de un circuito simple de renta con

s610 dos 8ectore~, en sus· relaciones con el mercado monetario y de ca-

pitales en la forma ~~e sigu~:
~ ;
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EL J\.lEltCADO DE CORTO PLAZO:

Tambi6n denominado mercado mon~tariot es el motor de la financia

ci6n de la evoluci6n de los negocios, con gran movilidad, su precio -

es el del int~r6s de los pr6sta~os.-

Tiene una gran vinculactón con el ciclo, a cuyos altibajos respo~

de y tambi~n con la es~eculaci6n.-

En dicho mercado se opera en.descuentos,- "call money", descubier-

tos bancarios, en cuentas corrientes, financiación de la producci6n, o

de la comercializaci6n.-

El volumen de sus capitales no tiene la, .envergadura de los que ..

mueven el mercado de capitales ...

Por su d Lnanrí ca es mllysensi ble al estado general de' los negocios

y acusa con rapidez los impactos que Bufre por su movilidad; por ello

en su ámbito sonde aplicación inmediata las medidas de política mone-

taria de expansión o r-es t r í.c cLén, según convengan a las d¡irectivas que

mueven la política econ6mica~y monetaria.-

La oferta de sus capitales se obtiene de:

-los propios d~p6sitos de empresarios que se encuentran a la es-

pera d~ la dema~da de su giro comercial;

~los fondos de lns ahorristas que desean mantener liquidez y reía

tiva renta, o ~ue se encuentran a la expectativa de inversiones;

-los fondos provenientes de capitales for~neo~ de ingreso tempor~

rio en el país atraídos por tasas m~s altas de inter~s, mej~reA aeguri-

dades,' o expectativas de inversión;

-por recursos redundantes en bancos o simple regulación de su li..

quidez; /

-por emisi6n monetaria, debido a operaciones de mercado abierto;

redescuento, o por la generaci6n del dinero bancario~-

Los sectores que demandan en este mercado de corto plazo son:
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-los empresarios, industriales, co~erciant~s, agricultores o gaJ

naderos, para solventar su giro comercial, en especial de evo~uci6n;

-los profesionales, particulares y rentistas; para cub~ir sus a­

premios;

-los consumidores; para bienes de consumo inmediato o casi .inme­

diato;

-el Estado nacional, provincia.l o municipal, para cubrir las di­

ferencias estacionales de recaudación, que se aplican al servicio ge~

neral;-

En un marco de estabilidad, su tasa de inte~~s es de mayor movi­

lidad que la tasa del mercado de capitales, con8ider~ndosela como ta-

sa "piloto".-

SUB varíacíones constituyen un semáforo indicador de. la marcha ­

de Los negocios, ya que está destinada a regular la masa de. recursos

que .fínanc í a rri operaciones en cierto modo especula't í.vas , l' de ganancias

rápidas y a pequeño término.-

En nues t r o país el mercado de corto plazo est·a servido princi-­

palmente por el sistema bancar~o.- Asimismo se nota la acci6n en el ­

lapso bajo examen d~ las cooperaiivas de cr~dito, sociedades financie

ras y otras entidades parabanc~rias ~u~ ~an aflorado en el ~ltimo dec~

hio.-'·

~ _ ,"_.' • .,l\_

/
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·EL 1viERCADO DE CAF'ITALES:

Tambi6n denominado mercado financiero de largo plazo, moviliza -

la financiaci6n de las inversiones, a un ritmo meno~ febril que el mer
, -

cado de corto plazo, con una tasa de inter~s generalmente inferior.-

· Encauza los ahorros canalizados hacía la inversión, originados -

en el ahorro genuino o rentas' no consumidas.- Los reintegros de dichas

inversiones han de efectuarse en el transcurso de un regular lapso por

la mayor producci6n que genere el negocio financiado, o por la liqui­

dación del/ .ma smo, pero no por la evolución ordinaria, que responde a

los préstamos de corto plazo.~

En dicho mercado se opera en grandes. inversiones de activo fijo,'

habitualmente dedicadas a la producci6n, u obras de infraestructura.-

Generalmente las cifras de sus pr6stamoa son de gran magnitud.-

Su dinimica es menos activa que la del mercado del ~iner~ a cor

to pLaz o , y. en cierto modo de pe nd í e nt.e , pues el ahorro genuí no que n~

tre a es~e mercado forma corrientes de.capitales tranquilos que tra-

tan de. Lnver tí r ae en empresas . para obtener rentabi'lidadsegura y per-

durable.--

La oferta de sus capitales se efectáa por: el ahorro genuino, al

cual puede coadyuvar .eldiner~ flotante que está a la espera de la e-

voluci6n en el corto plazo.-

Tambi6n proporcionan fondos flotantes para el largo plazo y el -

med í ano plazo la actiyidad de los entes del sector asegurador y asimismo

las empresas financieras·y de ahorro y pr~stamo.-·

Los primeros efect~&n su captarii6n a trav~s de la percepci6n de

las primas de seguros, las .que en su d~.senvol~imientodebenreservar

'para hacer frente a los compromisos de los asegurados.- Estos fondos -

que, en realidad son de propiedad de sus asegurados, tienen constante

evol'Q.cióri y deben ser destinados en nuestro país ne c eaar í ament,e a tí­

tulos u otras inversionps autorizadas por la Supe~intendencia de Seguros.
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Los sectores qrie demand~ el mercado de largo plazo son:

-el Estado nacional, provincial o municipal, con el objeto de obtener

recursos que empleari en obras páblicas, inversiones de infraeatruc-

tura o de interés general, cuya incidencia y utilidad hacen a las g~

neraciones futuras. o, simple monetizaci6n de la deuda p~~lic& cuan-

do los recursos se de stínan a conjugar déficit ....

-las empresas que en la necesidad de'ampliar SUB medios de producci6n.

deben recurrir al reacondicionami~ntoo expanai6n de su activo fijo.­

Los medios de que se vale' el mercado' para la obtenci6n de recurs~s --'

pueden darse a trav~s del inversionista que suscri~e los valores direct&-~
. .

mente en espont~nea colaboraci6n, o tambi6n por intermedio de bolsas y me~

cados de valores que· se ocupan de" la colocaci6n de los nuevos valores e i~

directamente a trav~s ~e participaciones que soncolocados por los bancos ~

de inversi6n en suscripciones de valores con ~l destino indicado.-

La tasa del mercado de capitales a largo plazo, tanto por las c&rac~

terísticas de la inversí'ón cuanto por la magnitud de ésta, es más tranqui-

la ·que. la del mercado a corto plazo," siguiéndola. en sus ve.r í ac í ones s -

En el mercado a lárgo plazo el inversionista busca seguridad,tran--

quilidad, renta moderada y constante.-

En nuestro país operan tambi~n en el mercado de largo plazo, los

Bancos comer c La Lea vy oficiales, pudiendo desprenderse facilm.ente de esas

colocaciones a trav~s der Banco Central en caso de rigideces de caja.-

Coadyuvan en el meread o extrabancario las sociedades financieras,

las cooperativas de c~~dito, las compafiías de seguros y capitalizaci6n, y

las sociedades de Ahorro y Pr~stamo para la vivienda; en. el mercado de Va~ .

lores, los Fondos de Inversión que ahora pasan 8,. ser actividad de lasco!!

pafiías financieras solo como depositarios, y entre otros inversores ineti_

tucionales la Caja Nacional de Ah~rro Postalo~

Tambi~n reciben fondos páblicos'de largo plazo las Cajas de Jubi-

laciones ...
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EL :MERCADÜ DE CAl;'! TALES EN NUESTRO PAIS:
«

El mercado de capf t aLe s en' nuestro 'país ha tenido épocas más fav,2.

ra~les que el ~eríodo bajo éx~men.- La inflaci6n que acompafia el desen
1 •

volvimiento econ6mico, con alternativas cotistantes desde 1946, la ine~

tabilidad política que caracteriz~ a la gesti6n de los gobiernos cons-

titucionales que ~jercie~on el poder en el lapso que se ~onsidera, la

presi6n que ejerbieron los grl1po~ de presi6n que obstaculizaron el 10-

gro de presupue~tos e"uilibrados, y la dLs co rrtínu í d ad de dichos -

gobiernos en sus políticas en materia impositiva, laboral. y presupues-

taria han impedido consolidar un mercado de capitales que había adqui-

rido cuerpo y que necesariam~nte d~be alentarse.-

Con t.od o, el coefi-ciente de inversión bruta respecto del producto

bruto interno tiene cifras de verdadera significaci6n como' surge del si

guiente cuadro t omad o en mí Le s de millones de pesos moneda nacional&, -

precios corrientes: (~ )

1958

1959

1960

1961

1962

1963

1964'

1965

1966

PRODUCTO BRUTO
INTEIU~O A FRE.­
el QS DE ~lERCADO

386,7

740 t5

'961,2

1.148,1

10411,6

1.734,1

2.359,0

,3.242,8

4.039,0

INVER.SION
BRUTA
INTEP.,NA

76,6

134,6

218,3

264,6

295,1

617,6

717,0

%INVERSION BRUTA INTERNA
SOBRE PRODUCTO BRUTO IN­
TERNO

19,8

18,2

22,7

23,1

22,3

17,0

17,8

19,0

17,8

Si se tiene en cuenta que los paises industriales de gran desarro.r:
110 no 'invierten Dlá's del 15 %del producto na c í.c na L, y que en nuestro -

país este coeficiente ~s superior a ,esa cifra ~adn'en los períodos que

siguieron a 1962~, se puede inferir cu~l es la importancia que reviste
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s este hecho para el logro de un desarrollo· nacional sostenido.-

Interesará entonces que esta inversión se canalice en el sentido

eficiente, que le permita al país mediante su empleo productivo superar

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

a fines estériles, o no productivos en el sentido. come ntado ;«

Un mayor ahorro supone de suyo una mayor inversión, y conse~uent!.

mente ~n mayor progreso económico; si este progr eso tiene un sentido ­

altamente creciente, existir~ correlativamente' una c~acidad también ..

creciente de generar mayor ahorro.-'

Entonces riabría preguntarse: si hay una apárente ineficiencia ·en la

inversión y ella está relacionada con una falta de vocación industrial

. en nuestros empresaiios?

La industrializaci6n es un imperativo ·de la hora, S.S. el Papa - .

Paulo VI en su carta encíclica "Sobre el Desarrollo de los 'Pueblos" di-

ce.textualmente: "Necesaria para el crecimiento económico y para el pr.2.

gre so huma no , la industrialización es al mismo tiempo serial y factor -

de desarrollo". - (3&.)

Por elfo, es tiecesari~ el rest~blecimiento de un eficiente mercado

de capitales que canalice la inversión a los sectores productivos que

permitan los recursos naturales y humanos que 'existen en Argentina,' y

que necesitan d~l flujo para movilizarse en pos deldesarrollo.-

En el lapso Que va de 1935 a 1946 funcionaba en nuestro medio un .

iÍ11portan~e merca..do para valores de renta y a s í mísmo actuaba" con buenas

pe r-s pe o t i va s un me r ead o de e.c c i.o ne s ;» ·La política emís í o n í s t.a inallgura-

da en 1946 y COIltinu&da.posteriormente, lasl1presión de' la cédula ·hiP.2. ·

tecaria y' la s ua t i t.uc í c n de los títulos del Crédi to Argent'ino Interno -

para financiar necesidades gubernamental~s a trav6s de los de Previsi6n

Social, presion6 con el resultado conocido y detprior6 a ambo~ mercados.

La Lne s t.a b í Lí dad po Lf t í ca ~ f ns t.ítnc í ona L, que t.rajo la inestabilidad j.!!. \

rídica, determin6 frecuentes cam~ios en el r~gimen impositivo con trata-

mí e ntos dispares" y r-e s u Lt.ad o a inestables.-
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A partir de 1962 el estado, financiero del sector p~blico tuvo con

tornos críticos', pues el défic,i t fiscal no pudo atenuarse merced a la

disminuci6n de los ingresos ~iscales como consecuencia de la depresi6n

de las a iio s 1962 y 1963, Y a ello se ·sumaron los déficit de varias em..

~resas del Estado, todo lo cual configur6 una situaci6n que hubo de fi

nanciarse con mayores cr~ditos del Banco Central.~

Esta pr'et~ca de hacer frente a los d~ficit fis~ales a trav~s -

del sistema banq~rio, concreta unQ de los principales propulso~e8 de -

~ la inflaci6n en nuestro país.-

A los 'efectos de indicar cua I ha sido la magn í tuddel impacto in-

flacionario en el lapso subex~men se ha confeccionado el siguiente cua~

d~o comparativo que muestra la variaci6n,affo a afio,del circulante en mi

les de millones dé pesos moneda nacional, el valor del peso moneda na~

c í ona I respecto de una unidad monetaria de 1958 y el índice de co.sto de

vida igualado a 100 para 1958 con sus respectivas variaciones porcentu!:.

les, en base a informaciones proporcionadas por la Dirécci6n Nacional -

de Estadística y el·Boletín Estadístico del Banco Central.-

CIRCULACION %AÜ~iE:NTO VALOR DEL INDICE DE %AUA1ENTO
MONETARIA RESF.ECTO PESO l\{jN COSTO DE "RESPECTO DEL

AÑO MILES I)E 1fI DEL Ai\JO RESPECTO VIDA. 1958 AÑO ANTERIOR
LLüNES DE M$N ANTElUOR AÑo 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 2.8,1

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
/

Así, los aumentos del circ~iante y el índice de cost9 de vida a-

cusan aumentos anuales que alcanzan al 30 %...

Si bien en 1965 los ingreso~ fiscales ~epuntaron, 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.-

Este mercado esti estructur~do sobre la base de:

-el me~cad6 bancario;

~el mercado ~xtrabancario;

-el mercado de valores;

-otras fuentes Ade ·financiación ct -

El mercado bancario esti integrado por el .Banco Central de lA' Re-

p~blica Argentina, los bancos oficial~s y privados d~ dep6sitos y des­
...cue nt.oe ,- y-··banc·os o inati tuc-i-o'nes especializadas come ve I Banco Hipote­
caría Nacional en sus operaciones de corto plazo y la, Ca.ja Nacional 'de

Allorro, Postal.-

El Banco Central que ac tnia como agente financiero del Estado ya-

sesor econ6mico y financiero del Poder Ejecutivo" tiene facultades de~_

regulación respecto del volúmen de los medios de pago y del crédito bs,2!.

cario, de movilizaci6n y concentraci6n de divisas y oro, y de vigilan-

cia del buen funcionamiento bancario y su liquidez; siendo el 6rgano -

rector del sistema... - Ejerce directamente su política de .cr éd í to adeLan

tando fondos al gobierno; a los' bancos por m~dio del"redescuento y de

. anticipos para fines eape e f ficos; y utiliza 'el manej o del efectivo míni

mo flexible en poder, de los bancos, como instrumento dé política bancaria..

El Banco a trav6s de la emísi6n ha financiado desde 1946 -fecha en

que se insti tucionalizó la Lnf Lací ón- los défici t fiscales, las políti

cas de cr~dito del sector oficial y tambi~n de inversiones del sector -

,privado, con los efectos ye, comentados, que referidos a la constante de-

preciaci6n del signo monetario n~cional se sintetizan en que el· valor -

de m$n 1.= de 1966, sería de tan solo m$n 0,02 referidos al valor d~ -

19~O, o sea la l/50 parte.-
<,

'Los bancos oficiales, mixtos y privados, constituyen la base del

sistema que atiende los d epdsí tos y descuentos que sirven principalme!!.·

te las necesidad~s del sector p~ivado que se desti~an con preferencia -

al sector agropecuario, para adq~isici6n de maqui~aria agrícola, 'ins-
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talaciones, reproductores, ayuda a zonas afectadas etc.; al sector in

dustrial, para industrias de elaboración de productos agropecuarios y

pesqueros, aumento de la capacidad frigorífica en zonas fr~tales, re!.

condicionamiento de ingenios azucareros, aumento de la capacidad de -
vasijas vinari~s et~; a otros" ~ectores para adquisici6n de barcos, mi

nería menor y establecimientos deseg~nda e nae ñanz a ;»

(

Completan el sistema '~asinstituciones de cr édí to hipotecario y .

las aec c c í one s hipotecarias de Ló s bancos 'comerciales, ha. tenido rele-"

vante importatlcia la acción del Bánco .Hipotecario Nacional (que ~e"debe

ría acrecer), la ~ecci6n hipotecaria del Banco de la Provinci~ y las ~

distintas secciones hí.po t.e car í as .de los bancos' oficiales, mixtos y pri

vados a los cuales a efectos de ampliar el giro se les permiti& la re-

cepci6n de dep6sitos de ahorros con cierto grado de i~movilizaci6n, -

con una expans í.on gradual muy acentuada a partir de 1959 fecha en que

se autoriz6 la operatoria.-

El mercadoextrabancario'e~tiintegrado por:

-Sociedades Financieras (inscriptas y no insc~iptas en el Banco -

Central);

MCooper~tivas de Cr6dito;

-Sociedades .de Ahor~o y pr~stamo;

-Escribanías de registro;

-Entes aseguradores y de capitalizaci6n.-

Las sociedades financieras se &esarrollaron en base a un mercado -

de· dinero de corto plaio que operaba especialmente en el comercio, tu-

vieron una considerable expansi6n con el desarrollo de la industria 'au~

tomotriz a las que canaliza~on el ahorro privado de su c~ptaci6n~-

De~ier6n ser reglamentadas por el Banco Central don~e deben solic~

tar su inscripci6n en el Registro de Entidades Financieras no Bancarias.

En 1964 el Banco Central dictó la reglament~ci6n a que debían ajustar ~ \

su cometido, fijando tasas m~ximas de inter6s a pagar al p~blico del -
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16% ,anual y & cobrar a los prestatarios 'el 22% &nu&l.- En 1965 se di.!2.

·taron nuevas disposiciones respecto de capital mínimo. operacione.,li

mitaciones, contabilidad,i,Dspección, control, etc,yen la actualidad

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

que está ala e apera de su reglamentación.-

Las tasas establecida~ por el Banco Central no se'han adecuado ~

la realidad económica y por ello las sociedades financieras 'han dismi

nuído sus op~raciones convirtiéndose en muchos casos en meros interm,!!.

dia,rios.-

El mercado paralelo .del dinero ha sido el que ha asumido el rol

9ue abandonaban estas compafi{as.~

Las entidades financieras autorizadas inscriptas aonun número P.!t

que ño si se las compara con las q.ue estaban .a la espera de autorizaci·ón

& fines de 1966, muchas de las cuales financian la adquisici6n de bie-

Des de consumo con carnets de crédito.-

,Las financieras no inscriptas y las que &án DO han ~olicitado la"

inscripci6n al Banco 'Central financian la venta a plazó de autom6viles
.~

es~ecialmente los usados, joyas, artículos del hogar, etc., captan 108

dineros del núcleo allegado y se estima operan en conjunt o cifr&sde-

varias "decenas de miles de millones de pesos.-

Las Cooperativas de Crédito se desarrollaron en número y propor-

cion~s inusitadas desde 1958, integradas por pequefios comerciantes i~

dustriales y particulares que no tenlari acceso ~l cr'ditoban~~rio.­

La acci6~ del Instituto Movilizador de Fondos Coopera~ivo8 que ~ctu&

como c~mara compensadora y ¿rgano de descuento, adicionado a 1& falta

de controles en cuanto & encajes, yel Lnc r ementc constante de las 0-.

peraciones, alentaron el de senvo Ivímt ent.o cooperativo.-
t

El Banco Central quiso poner orden en este imbito'y reglament6·su

funcionamiento en noviembre de 1965.- E~~as medidas T otras posterior-

mente adoptadas en 1966 redujeron con8id~r&blemente la activida4 de las

cooperativas, provocando el ci~rre de muchas de ella8~.
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Las Sociedades de' Ahorro y Préstamo tuvieron su auge y posterior

quietud merced a la necesidad de vivienda existente en nuestro medio.-

El sistema funcion6 con expansi6n en tanto existid una creciente co-

rriente de ahorristas que suscribían los contratos de ahorro.- En -

'1962 se estableci~ron normas en las que' debían ajustarse entidades.-

En 1965 se cre~ la Caja Federal de Ahorro y'Préstamo par~ la vivienda

. para ~ue actuara como,ente rector del~istema y pudiera proteger el'.

ahorro canalizado a traves de estas institucirines."

El sistema ha trat~do de tonificarse con la obtenci6n de ahorro -
o

puro, pero la circunstancia de la ·demora en el otorgamiento de los pré.!

tamos a los ausc r í p t or ee lo han ~esprestigiado, Y.BU funcionamiento ha

l:?er~~<l0 eficiencia ...

Las Escribanías de registro manejan una importante ma8& de dinero

para ope:racioneshipotecarias cuya dimensión no se puede apreciar en el'

fras ... En épocas anteriores al establecimiento de las leyes deemerge~

cía sobre alquileres ~l volwnen de las operaciones era muc;ho másconsl

derable, la sanci6n de las mismas aquietó la plaza, ocup~ndo su vacío

la acci6n de 'los bancoa en. financiaci6n de nueVAS construcciones y la

creciente importancia del mercado extrab~ncario.~

L&~ Compafiías de Seguros serin consider~da8 especialmente por en-

. cuadrarae en los t~rminOB de este trabajo.-

1 1 . / · ,
"E nstituto Nacional d~ Reaseguros, que complementa la &CC10n de

108 entes a aegurador-ee , de acuerdo a las normas de la .Superintendencia

de Seguros debe invertir principalmente sus excedentes en títulos pú--

blicos los cuales a 'fines de 1966 llegaban &$ 201.329.000 m/n, tamp.2.

co tierie una acci6n i~portante.~

El mercado de valores data del siglo pasado, a~nque su actuaci6n

mas reciente lo califica en la d~cada de los afi08 treinta como eficien-

te y bien organizado proyeedor de fondos & largo plazo ~l Estado Dacio-,

nal, provincial y municipal y a- la ptO:p'i'éd·ad~.:fn~ol)i1iaria.-



Sus normas funcionales estaban constituídAS por el Cddigo de Co-

mercio, los usos del mercado y la pr-e a Lén moral que originalmente eje!.

cía el Banco Central, luego adecuadas por la Comisi6n de Valores.- El

mayor voiumen de las operaciones estaba centrado en el movimiento de -

títulos y-c~dul&8 hi~otecari~s, que a la vez se cotizaban en plazas del

,exterior .-

Su desenvolvimiento hasta 1945 fué favorable, interviniendo ac-

tivamente en la colocación de títulos o en sU'conversión, 10B que con

forma.ban casi todo su volumen de operaciones, aunque a partir de 1940

comienza a constituirse su mercado de'acci~ne$, favorecido'por el de-

sarrollo industrial motivado por el conflicto mundial.-

Los volúmenes de este mercado en 1965 medidos en moneda constan-

te lÍo alcanzan a cubrir los niveles de 1945.-Ea que desde 1946 se pr.2.

· duce el cambio d~ la política econ6mica .oficiál con una mayor ínte!,

~. venci6n en el proceso econ6mico, de la que no .escapa el Mercado de Va-

lores.-

Los ~ntentos que -despu's de 1955- ~e efect~a~ para restablecer -

su, importancia, ' .muee t r-an una serie de "altibajos que paten t í zan los gr!!,

'ves trastornoaydeterioros que ha producido en su seno el intervencio

nismo y la inflaci6n.-

Loa fondoade inversión,Y otros inversionistas institucionales -

tienen poca significación en el desenvolvim~ento del mercado.- No así

el Banco Industrial y la Caja de Ahorro'Postal que intervienen' activa~

mente en el mercado de val~reB, po~ la creciente importancia que tie-

nen BUS óuentas de dep&sitos de ahorro especiales.- Acorde con lo in-

'. formado por el Banco Central en ie I. Boietín Estadí'sticoal 31 de .Dicie!!.

bre de 1966 dichas cuentas Ascendío.na ~$n 30.500,5 millones y m$n

16.096,~ millones, respectivamente4para alcanza~ al.30 de junio de 1969

m$n 63.345,8 millones y m$n 44.299,4 millones, respectiva~ent~.~~ .

Entre las otras fuentes de financ'iación se pueden ci tar las, caja.
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de Jubilaci.ones virtualmente empapeladas por la política del gobier~o

de colocaci6n de las Obligaciones de Previsi6n Social con los 4ue el

Estado les resta SUB excedentes, que han ido reduci'ndose en los ált!

mos Ari08~ por ~feeto de la demora ~n el pago de 108 aportes jubilato-,

ríos por parte de los empresarios,q.ue usa.ban de ellos para financiar

BU giro.- El monto de los títulos páblicos en poder de las Cajas de ­

Previsi6n al 31 de Diciembre de 1966 'alcanz6 la cif~a de m$n l04.39n

millones para llegar al 30 de Junio de 1969 m$n 147.434 mil1ones.-

No es menos significativo el hecho del autofina.ncianlientode mu­

'chas empre~~s que a t~av~a de la no distribuci6n'de utilidades se au­

tocapitalizan; sobre estos aspe~t~8 no se t{~nen estadís~ica8.-

1"
/
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LOS ENTES ASEG'UTtADOltES EN EL "htíEltCADO DE CA.:PITALES:

, El servicio'del cr~dito es una necesidad en la organizaci6n de la

economía actual.- Bi bien el peso del complejo 'recae 'sobre el sistema

bancario, en el cual debe actuar como rector el Banco Central; los a~

xiliares en la or~ani~aci6n del cr~dito tienen una misi6n y una acci6n

que cumplir ayudando al sistema.- Estos entes auxiliares del mercado-

del dinero a 'corto o a largo plazo son las sociedades financieras, 1&8

inversora.s, .Las cooperativas de crédito, las socie.dades de ahorro' y -

pr6stamo, y asimismo las empresas de seguros~"

Los entes aseguradores mediante la contrataci6n de seguros atie~

den las necesidades prev í sionales de la comunidad, pero a la vez, po:r -

mecánica del apara toasegtirador, pues los riesgos que asumen se l)roye.!2.

tan en el tiempo, deben reservar una porci6n de estas primas -que pagan

10B asegurados~ para hacer frente a los siniestros· que han de producir-

se en 'el futuro.- Estos f~ndos que la Su~erintendencia de Seguros ti­

tula gen~ricamente como Compromisos con Asegurados, y es~ecíficamen~e

como Reservas de Riesgos en Curso, por sistematización contable se re-

nuevan anualmente de acuerdo a las normas de contabilidad dispuestas

por el organismo de control~-

El dinero que conforma las disp¿nibilidades delas empresas y que

se relaciona con su giro, se ubicar~ temporariamente en los bancos, con·

miento, parte de este dinero flotante ser~ usad~ por loa organismos •

bancarios para operaciones de cr~dito;' pero en tanto y cuando lo~ titu

lares de este dinero tengan cubiertos previaionalmente s~s patrimonios

a traves del mecanismo asegurador, parte de estos fondos ir~n con las

primas que abon~n a la ~afera de acci6n de los entes aseguradores.-

La porci6n de primas que reservan las empresas del' sector asegura-

dor oblig~toriamente se. invertirin del modo y forma que se analizar~ -

más i a.delante cua.ndo me refi,era a la' legislación y reglamenta.ción que -
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expresa de los p~peles especulativos, en lo concerniente a pr6stamos 8~

~~---

existe sobre el p.arti cuLar s «

Es evidente que las empresas aseguradoras en, la colocación de di-

nero no podrán optar libremente por la inversión más rentable o la que

10B ponga a cubierto de la inflaci,6n; en la decisión pesará muy especial

mente lo dispuesto por el artículo 15 del Decreto 23350 de 1939 y el -

control ejercido por la Superintendencia'••

La decisión de invertir se adecuarÁ a· la reglamentación, y preferi

r~ casi siempre el largo plazo, la seguridad, la renta perdurable, y -

un cierto y r~zonable grado de liquidez.-

Por ~llo, necesariamente se orientar~n -en la mayoría de los casos-

estos fondos flotante~ hacia el mercado de c~pitale~.-

En el mer cado de corto plazo e.I sector4seguradoractm limitadamente ,pues

en lo relativo & la c~mpra y vent& de valores o acciones hay prohibicidn 1
I

bre valores a breve plazo, <J.u e se ubican 'con las acciones dentro del rl!.

bro de otras inversiones.~ Hay-una limitaci6n del 15% respecto de' los

compromisos, que puede elevarse al 20%' si se explota el ramo Vida.-

En lo referente al corto plazo queda, entonces' 1& Lnve r a í dn en las

Letr~s de Tesorería, ~que la reglamentaci6n equipara a títulos pibli-

coa- en cuyas sUB<;:ripciones participan con una pequeña porción... ,

Es evidente que las Lnve r s Lones s'e canalizan, en lo que concierne ...

al mercado de capitales, & trav~B de los Títulos P~blico8 y los Pr~8ta~

mOa Hipote~arios; de los primeros,en casi BU totalidad,son preferidos

los emitidos en moned~ nacional y proporcionan fondos al Estado.nacio­

nal principalmente, los segundos (las. hipotecás)auministran recursos

a losaectores prestatarios i.ntércsados, y si bien por regla general -

los destinatarios .son los partículares ,.no es menos cierto que el des-

tino posterior. de estos recursos se derivan a la industria o el comer-

cio.-

. A efectos de apreciar la ~gnitud de la participación que le ca­

ben entre otros sectores & los entes asegurad~re8t en la tenencia de
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valores páblicos, se ha confeccionado en base a las informaciones ob-

tenidas de varios números' del Boletín Es t ad f a t í co del Banco Central el

siguiente cuadro cuyo s vgue.r í smo s están expresados en millones de pe aos

moneda nacional':

TENEDORES 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964- 1965 1966

Banco Central 21.143 21.962 22.291 21.920 34.909 41.618 119.209 14-0.501 231.936

Cajas de Previsión 55.739 59.578 65.914 80.242 86.684- 94.235 99.299 100.75~ 104.390

Bancos Pa.rticulares " 2.988 2.412 3.434 3.891 4.121 9.260 24.844 2,6.273 29.742
~-:---

<,

)3ancos Oficiales 9.146 lO.8ltl ' 11.206 13.001 11.482 19.122 28.674- 27.872 28.177

Repart.Nacionales 1.569 2.769 5.160 7.996 9.406 6.690 7.734 7.858 5.367

Otros Inversionistas 586 524 2.256 1.744- 14.039 12.035 9.644 8.008 6.561

Cías.de Seguros y Cap. 418 489 815 1.091 1.557 1.91;1 2.240 2.584 2.902 .í'1
1

Total 91.589 98.575 111.076 129.885 162.198 184.901 291.644- 313.854- 409.075
-

%c.ía.s .de Sega. s/To.tal O~45 Q~50' 0;13 0.84 0,96 1.05 0,17 O~82 0,71

Como puede apreciarse las compafiías de segurds participan tan solo

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

del Banco Central y las de las Cajas de Previ~i6n, el Sector asegurador

llegaría al á,99%; y si solamente se computaran los títulos en po~er de

reparticiones nacionales, otros Lnve re í.o n í at.a a Y, Compañías de Seguros y

Capitalizaci6n, el sector aseg~rador participaría ~on el. 19,57%, de los

valores que presumiblemente se encuentran en el mercado en más o menos

activa circulación.-

En lo que hace a la composición de la cartera de valores emitidos

por el gobier~o nacional en poder de las empresas aseguradoras se ha -

confeccionado el siguiente cuadro en millones de pesos moneda nacional

<que refleja las tendencias seguida.sen la po,se8ión~e tít"uloa públicos
./

a ~argo" medio 'y corto plazo seg~n el Boletín Estadístico del' Banco ,8
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AÑ'OS ¡TOTAL "TENENCIA ' LARGO PLAZO PLAZO MEDIO CORTO PLAZO
SECT.ASEGURADOR (~íAS' DE 5 A'NOS) (1 A 5 AÑOS) (MENOS DE 1 AÑO)

'¡' -'~~"

1958 -418' 365 49 4

1959 489 347 66 76

1960 815 385 74 356

1961 1.091 882 14 195

1962 1.55.7 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 títulos a largo plazo, como verdaderos inverso-

res que ·son.-

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

vas.-

I
/
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CAN.t\.LlZACIOÑ DE INVETt8rüNES DEL SEG1JR.O:

Los entes &seguradoresdeben efectuar eus inversiones dentro lo
t

reglamentado por la Superintendencia de Seguros, que en todo elite a!.

peoto basa su 'política en 108 artículos ·15 :,Y 16 del decreto NG 23.350

de 1939.-

El organismo de contralor en base a¡ re~erido artíc~lo 15 del

ya citado decreto" ha establecido el denominado c'lc~lo de la cobert~

ra, en.ie I cual compara 108 compromisos, con las Disponibilidades pa-

raobtener lo que llama. compromisos netos; 80bresu valor numérico

las empresas deben cuidar las debidas proporcion~s que corr~8ponden

a SU8 inversiones que están a:justad&8 acorde con 10 dispuesto por -

las resoluciones NO 3519 Y 4730 de la Superintendencia de Seguros.-

Si las inversiones' no a Leanzan cubrir 108 compromisos netos hay

d~ficit de cobertura, y en ese caso las compafiías no pueden distri.
f '

buir beneficiosen'efectivo aunque sus balances regist,ren utilidad.-

~i las inve~sionf!!.8 auperan & 108 compromisos netos hay superávit

. de cobertura, y en tal supuesto 1a'8 empresas pueden xíer dividendos en

efectivo siempre qUé sus ejercicios hayan cerrado con ga~ancia.­

Ta'mbié~ es importante tener en cuenta que las inversiones deben

guardar las pr-opor c í ones establecid.as en las resoluciones .No 3519 y

N° 4730 de la Superintendencia de Seguros, ya que si no se adaptan a

dichos límites se bar' necesario, ~i así lo dispone el org&~ismo de

contr~l, un plan de liquidaci6n que contemple el ajuste·& lo di8pue~

to en la roa teria.-·

El superávit de cobertura, puede invertirse libremente, sin re.!

tricciones en 1&8 mismas inversiones ~a comentadas, vale decir no •

tíe;nen porcentajes ·a 108 cuales. deba adecuar8e.-

A conti~uaci6n damos 108 c~lculo8 de cobertura en miles de peso.

moneda naciofial para toda la ~l&z& argentina para 1965 y 1966 de 108

,
cuales 8urgensuperavi t , según el siguiente cuadro a valoree c.Qt:t;ientes:

43



RUBROS

COMPROAfISOS

Reservas Materniticas'

Reserva .Benef. Aseg. Vida

Reserva Riesgos en Curso

Reserva Siniestros Pendientes

utros Compromisos e/Asegurados

Depósito en GarantíaCestonaria

MENOS

Caja y Bancos

Pr~stamos sobre P61izas Vida

Ptimas Vencidas a Cobrar

Fracciones de Primas a Vencer

Depósito en Garantía. Cedentes

COMPROMI·SO,S NETOS

INVERsIONES

Propiedades'Inmuebles

Títulos P~blico8 de Renta

Pr~stamo8 Hipotecarios

Otras Inversiones

SUFERAVIT

AÑO 1965

17.846.676

4.659.257 .

246.406

7.298.085

4.111.304

454.213

1.077.411

7.150.295

6.056.B03

510.263

413.527

124.148

45.554

lO.696~381

•13.403.660

4.967.925

2.511.755

3.489.196

2.434.784

2.707.279

AÑO 1966

'24.003.687

5.496.;154

282.507

10.475.765

5.718.556

714.589

1.316.116

8.945.882·

7.488.640

573.490

675.640

159.832

48.280

15.05'7.805

5.883.267

3.094.300

4.188.476

2.840.158

948.396

El cilculo de la cobertura ha merecido objeciones pues,' entre

otras cosas no contempla el mayor valor 'de loa inmuebl~s, que se to

man por el costo, y adem'a puede suced~r que una compaftía con grandes

compromisos con terceros impagos tenga 8uper'vit de cobertura, y que

esta situaci6n no se d' en una empresa que tenga sus compromisos con

terc~ros al día,' o aán carezca de ellos.- Otros' han objetado el hecho

de que se tome la Reserva a Riesgos en Curso, sin deducir ·las prima.



lLendientesdé pago, pero lo cierto es que lo dispuesto sobre el par..

ticular tiene plena vigencia ••
.,

El Buperavit de cobertura est~ afectado directamente por la in

flaci6n. la cual influye en su deterioro de manera persistente.-

La política adpptada por 1& Superintendencia tiene su &8idero -

mas firme en el cumplimiento de las norma880brecobertura, ya que -

los comprnmisos netos para 1966 ascendieron a mls de m$n 15.000.000.000

en tanto que el total, de lo invertido 5uper6 los m$n 16.000.000.000,=

vale decir que la mayor pa'rtede 108 fondos que las compañíasdestin&
. .-

ron & inverei6n debier~n ser encauzados dentro de 108 lineamientos --

del organo de contralor.-

En. suma sobre 16.000.000.000 de inversiones, una cifra alrededor

de 1.000.000.000 e8 el superavit de cobertura de la plaza alcanzado.

en conjunto por las entidades ase~uradoras y di8p~esto en las propor­

ciones que ellas 'es t í.masen más rentables o.

De allí que se considera de primordial inter~s el cambio del 8i~

tema de inversi6n en la forma que se vien~ sosteniendo desde 1939, o

la implantación de un nuevo tipo de cilculo de la cobertura que se a-

jus~e m~s a las realidades de los compromisos, a ~fecto8 de que por

uno u otro camino se obtenga la liberalizaci6n del sistema.-

Si 'se insistiera en el mantenimiento de la actual base para el

c'lcul~ de la cobertura, el'camino que queda a trav~8 del reglament~

rismo es la modificaci6n de los topes pero teniendo la mira en'que -

la rentabilidad se capitalice adecuadamente dentro de las empresas.-

El cumplimiento de este propósito está relacionado al fortaleci

miento general de los entes aseguradores, conel fin de que pued~n ca-
"\

nalizar su acci6n hacia .campos qU~ hasta ahora les han estado veda--

dos.-

Si proporcionamos este monto de inversiones vemos que existe cier

ta adecuaci6n a.lo establecido por las distintas circulares o resolu-



giones para la correspondiente ciase o tipo de colocaci6n permitida.~

A~í,de este total en 1966 lostítulo8 p~blicos representan el -

19,56 ~, los p~~stamos hipo~~carios el 25,54 %, 108 inmuebles el •

34,80 %, otras inversiones" el 16,73 %.-

Si en t'rminos generales remarcamos que 108 títulos pdblicos no

deben ser menos del 25%, y que 1&8 diferencias no cubi~rta8 de otros

tipos de inversión deben ser cubiertas con .títulos; .que la8 hipotecas

no deben exceder del 40 %y que los inmuebles tampoco deben pasar es-

ta cifra·, teniendo en cuenta que la suma de ambos no debe pasar del

60 %,y que para Otras Inversiones el m~ximo es del 15 %, con algunos

excesos permft Ldos vso br-e e I límite para 10,s casos de f nve r e í ones fo-

re8tal~s, vemos cu~n efectiva ha sido la" orientaci6n de la Supérinte~

dencia de Seguros en esta materia.-

Las utilidades 'ne t.a s de Inversiones para "1966 superaron las pro-

venientes de la explotaci6n específica de la actividad y llegaron a -

representar el 12,86 ~ de lo invertido.-

A continuación transcribimos el cuadro resumen enmillonea de- pe-

S08 moneda nacional y el correspondiente grifieo de disponibilidades

e inversiones h~st& 1966 el cual muestra el crecimiento producido año

1 .. , 1 ·por afio y a var1aC1on que registran as d1ferertcias de los entes as~

guradores en los tipos de colocacionest pues .es evidente que existe.

en valores monetarios un cze c.ímtente muchomás&celerado de los inmue-

bIes y préstamo.s hf pe t ecaríoa y aún en Otras Inversiones, que en 108

Títulos "PáblicQs donde es" evidente una reducci6n paulatina en"la par-

ticipación.-



AÑ.O TITULOS. ¡>RESTAMOS INI\fUEBL]S', OTRAS PRESTA~lOS . TOTAL. DE

P'UBLICOS HIP'OTECA­

DE RENTA RI.OS

INVER- SOBRE PO- ¡~RSIO­

SIONES LIZASVIDANES

1958 1 .155 1·.251 479 379 197 3.461

1959 l. 153 1.564 642 545 228 4. 132

1960 1 .607 1 .805 927 805 262 5.406

1961 1 .788 2 .285 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 .259 4.272 2.031 463 12.411

1965 2.764 3 • 641 5.017 <2.435 510 14.3:61

1966 3.336 4.354 5 .933 2.85~ 574 17,.050
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OBSERVACIONES,:

De todo lo expuesto precedentemente interesa relaciona~ lo siguie~

te:

-En el 'mercado de diner~ de corto plazo, opera el dinero tempor~

riamente disponible o flotante, con destino a 'la financiaci6n de bienes

de camb í o '9 gastos .de consumo, aplicado generalmente al giro de lasem

presas, que va a parar a las cuentas 'bancarias de dep6sito para aten-

der las 'necesidades corrientes de los titulares de dichas cuentas.- As!

mismoi son ~e su esfera de atracci&n los fondos inactivos del mercado

de largo plazo, a la espera de ~nversión...

-El sistema bancario sirve priricipalmente el mercado de corto pla-

ZO, el c:ua1' por su gran unovI Lfdad y sensibilidad generalmente, es .regu« ,

lado por la política monetaria del .gobierno.~

-En el ~ercado de largo plazo act~a el ~inero.inversor, que busca

la renta en el tiempo, la seguridad y tranquilidad del capital~ pues, -

se tr.ta del ahorro genuino que antes que la,eBpecul&ci~n busca estabi.

lidad ...

..Propo ro í onan los recursos del mercado de cap í tales un complejo -.

que fo~man el mercado bancario, el extrabancar±o, el ~ercado ~e valores

y otras fuentes de financiaci6n.-

-El mercado de capitales en nuestro país ha tenido una mayorparti

cipaci6~ privada en ~pocas'anterioreB a la analizada, pues ha influ[do

en su desenvolvimi ento la inflación permanentemente .aLent.ada d eade 1946,

la poca estabilidad política de los gobiernoa, la presi6n gremial, la···

irresponsabiJidad impositiva, laboral y grem{al y presupuestaria, y el

permane~te' d¿ficit fisc~l.~

-A pesar de ello es significativo -eI coeficiente de inversión br-u-

ta respecto del producto bruto interno a precios corrientes, el cual se

aproxima al 20%.-

-El creci~iento del product6 bruto en.forma pausada como se viene
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produciendo 'indicaría una fal ta de eficiencia en la inversi6n, la cual

no se canalizaría eficientemente a los sectores productivos que permi­

tirían movilizar adecuadamente los c~antioBOS recursos naturales para

el logro de un des~rrollo sostenido.-

~La prolifer~ci6n de distintos tipos de sociedades financieras,

con un auge, y su posterior declinaci6n, el problema cooperativo, el .­

de las sociedades de ahorro y pr~stamo, etc., estarían indicando un per
. -

sistente intento de suplir las verdaderas funciones de un sistema ban~

cario adecuado, y asimism~, mostra~ían cierto grado de ineficiencia en

el papel del Banco Central y del sistema ba~cario que rige. 8

.La permanente emisi6n que ha efectuado el Banco Central desde -­

1946, Y la paralela absorci6n que ha efectuado el Banco y los sectores

,oficiales de los títulos p~bli~o~, indicarían una ~vidente responsabi­

lidad de la política del gobierno en el'desquici6 de los intentos de -

concretar un adecuado mercado de capitales.~

-A esta circunstancia habría que atribuir tambi~n la declinaci6n­

del Mercado de Valores, que otrora proporcionara recursos no inflato­

rios al. gobierno y a la construcci6n.~

..;Nadebe malograrse la acción de los organismos auxiliares del Bis

tema bancario, que actuando enelmercado de capitales coadyuvan .en la.

inversión, pues, por ser 'auxiliares en 'la. organización del crédito,de-'

be alentarse y orientarse su acción para que sea ben~tica.-

..Los entes aseguradores por ser parte de estos organismos auxilia­

res, tambi~n deben a trav~s de la percepci6n de pr~maa efectuando la ­

captaci6n del dinero·flotante recibir·el encauzamiento necesario mediaE

te una legislacióna.pr,olliada q.ue facilite su desenvolvimiento.-

-Si bien su participaci6n en el me~cado de títulos es pequefia, no

por ello deja de ser'sign'ificativa', y puede alentarse.-

-La participación que le caben a los e~tes aseguradores en el mer-,

cado hipotecario también es apreciable, constituyendo este rubro.de in-
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versi6n una de las preferencias d~ los entes aseguradores.-

~Las compafií~s de seguros tratan de cubrirse de la inflaci6n con

la inversión en inmuebles, que consti t uyen el rubro principal del con

solidado de la plaza.-

L · ' ,- a opC10n que parecerla surgir sería la .de modificar las regla-

mentaciones vigentes respecto So inversiones de los entes a.seguradores,

posibilitando una mayor y eficiente participaci6n en el mercado de cA

pitales; o,sin variar esta legislación existente,pr~porcionando,una -

nueva gama de valores q~e pongan a cubierto a los entes aseguradores de

la inflaci6~ que los descapitaliza, ,y a la vez oriente los fondos que

estos pr-o po r cí.onan a la inversión 'produc tí.va ,«
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POLITICA FINANCIERA:

Para explicar co_º e8t~ ligado el sector Asegurador a la pol!ti-
~ .'~

ca f í nanc í era , haré unas breves referencias teóric&sque me ayudarán

a ubicarlo por sus actividades, ya que si bien por la faz principal -

de su giro emite pólizas, e s también muy e í.ert o que influye en el me!.
:.

cado monetario compr-ando Y vendiendo valores para obt e ne r rent&e, y,

tambiln ~or diferencias de ,precios, lograr beneficio8.~·S~ oportuni-

dad de entrar o salir del mercado financiero -en 108 mis de 108 casos-

no.estar'·ligada & lo deseado por el brganinmo rector del miemo que e-

mi t,e el dinero, y' monetiza o destruye co n vsu influencia 1adeuda pú...

blica, me refier6'al Banco Central.-

Antes de analizar esto8 aspectos de la actividad específica,.

sintetizar' algunas definiciones que me permitirin delimitar lo que -

es concerniente & la política monetaria; -como parte gen~rica de la -

gran irea que comprende en general la política.~.
) ,

"política es- el arte~ de gobe r na.r , y en su concepción mas am--

pIia consiste en desarrollar, a~ecuadamente, los fines. del Estado, i~

veatigando sus procedimientos y medios, caracterizÁndose así la polí.'
.)

tica como ciencia del E8tado"; •••• (~) vale decir, que es~e arte de go

bernar tendrá relaci.ón con el dictado de' las leyes tendientes a. mant.!.,

ner la tra~quilidad y seguridad páblic&s y el logro del biene~tar ge-

neral que le ~s consecuente."

La política ~onetaria,e8t' referida "principalmente a la regulaci6n

de ciertos instrumentos financieros tales como ~08 prés,tamos bancarios",

y como lo indica su contenido, "cubre materias talea como la regulación

de 1. Banca y del Seguro,la creaci6n y ~egul&ci6n de la deuda,el funci~

namiento de 108 Bancos Centralea.s. el control de 108 mercado8 de Talo.-
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zes, etc. ti (1a.)" aunque con un cri terio de mercado, podemos a su vez d!.

~ oir: que son aquellas medidas de gobierno que tienen influencia· directa

en el mercado monetario, y cuyos fines y objetivos deben ser compatibles

con la política fi~cal, a la cual le corresponderían, entonceSt todas -

las otras medidas de gobi~rno compl~m&ntari~8•• ·

Los 'elementos que motivan al mercado monetario son los instrumen-

tos financieros, cuya síntesis est,aría concretada por "la prome aa o co!!!.

promiso de alguna clase por parte del librador y una exp~ctativ& o com.

promiso por parte del poseedor" (4b),y ampliando el concepto podemos &- ·1

gregar: & los contratos de futuro, respecto d~ efectos o valores.·

Pueden ser Lnatrument.o a financieros las deudas -promesas de pago -

de cierta suma definida- depósitos a, la vista, o a plazo, préstamos ban
, -

carios, etc., y los derechos -p~Ome8&B. de pago de sumas contingentes- !..

cciones, acciones preferidas, etc •• - El dinero tambi~n puede ser cODai.

derado como instrumento financiero.- Los depdsito8 a la vista deben to-

maree como dinero.-

El sistema financiero consiste en: '(4c)

1) El stock y las interdependencias d~ 108 instrumentos financieros;

2) Los intercambios de los instrumentos financieros yau8 precios.

y los correspondientes tipos de interés;

3) La creación y destrucción de instrumentos financieros, en los

que tiene papel preponderante el sistema bancar~o y ~l Banco Central;

4) Las instituciones financieras; ~ntre las cuales tenemos a la...

entidades del seguro, en otras de muy diverso tipo: ahorro, inversión.

previsi6n, ayuda, etc •• -

Ello delimi ta ,el campo de' la política financiera, cuyos objetivos
/

deben estar erictiadrado8 dentro del 'marco gen'rico de los de la política

econ6mic& de progreso, estabilidad, justicia y libertad.~

Los fines de 1& política financiera han de unirse a los de la poií-



tica fiscal a fin de lograr':

-el mantenimiento de un nivel de precios estables;

-e·l mantenimiento d e un nivel de empleo ade cuado t

-el mantenimiento del valor externo de la moneda t

-la 'distribuci6n equitativa de la riqueza;

-el logro de una tasa de crecimiento ~con6mico razonable;

..el mantenimíento de cierto nivel de consumo.-

He'aquí en términoa muy sintéticos una vi'slón panorámi,ca de I con­

tenido de la política financiera o monetaria,' en la cual a la acci6n de

las instituciones bancarias, ~ue'juegan en la regulaci6n de los mecanis.

mos económico,s.han de adicionarse ·lasent.ida,des financieras DO bancaríaa

las de previsi6n, y tambi6nt entre otra~ varias, las del seguro.-

Porella no concibo una política financiera que jue,gue independie!!.

'temente respecto de las mismas, ya que una adecuada conducci6n econgmica

r equfere un armónico conjunto de medidas que obtenga el máxímo de benel!.

cios en el conjugar de su acci6n de progreso.-

Si bien "la ciencia econ6mica muestra la posibilidad d~ progreso ­

dentro del, orden" (5) no ~s menos cierto que para lograr ese progreso es

menester una t~cnica y bases científicas que concreten estos anhelost o­

rientaciones que no podrán ser de.jadas de lado so pena decaer en una P.2.

lítica que mute los medios por.los fines y no logre realizar sus buenas

inte~ciones.-

. La política financiera que Be adopt,e -cualquiera sean Los uned íoa .•

que se a r bí tre'n- de be hacer uso de 108 Lns t r-umerrtoe que tiene asu d:i s'P.2.

sici6n con arm6nico funcio~amiento de los componente~ de su variable; -

. las instituciones que componen el sectorde su influencia deben compleme~

tarse en la acci6n para multiplicar sus efectos; así, la'accidn bancaria •

debe ser integrada enelconjunto ·con la que puedan desa.rrollar las inst!.

tuciones financieras no bancarias coadyudantes.~ Las empresas &segurado-

ras son una parte del todo.-
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LA POLITICA FINANCI}~ y EL BANCO CENTRAL.-

L~ memoria del Banco Central de la Repáblica Argentina de 1938,

que se toma como modelo te6rico en la materia, efectáa un an~lisi8 ~

muy certero de los rasgos típicos de nuestro ciclo anual, y de 108 ..

medios de ~egulabi6n de que se disponen para orden~r la polític~, mo~

netaria, en un marco de estabilidad económica, en esa fe'cha.-

Atribuye los movimientosondulatorio8 de I ciclo a las variaci.2.

ne a del volumen físico de la pro'ducción agropecuaria, sus precios .,.

el grado de ab8or~i6n ~e estos productos, en el mercado internacional,

y también al mO.vimiento de cap í t a.Le e extranjeros, cuyas manifestacio....
nes aparecen en nuestra balanza de pagos.-

Los incrementos' de exp'ortación o la mayor inversión decapita-

les extranjeros repercuten positivamente en lo interno con una ofe~

ta de divisas superior a lademanda.- Los Bancos compran estas divi-

saSf acreditan \el líquido en las cuentas en moneda nacional de 8U8

clientes y al transferir los excesos al Banco Central crean nueV08

fondos bancarios.- Hay entonces mayores medios de pago~ en poder del

pú~lico,con 10 cual aumenta la demanda de bienes y servicios yse

alienta & las importaciones ••

Las importaciones crecen con el' incremento de los medios de p!.

go y como 'constituyen una parte de cierta. significación del- consumo

nacional, oc&sionarin difi~ultades posteriores en el balance de pagos.-

Pero los trastornos monetarios del ciclo aparecen cuando al ex-

pandirse el cr~dito se,crea un nqevo circulante, que se adiciona con

igual efecto al que proporciona la realización de divisas de las im-

porta~iones, pues, cada Banco aprovecha el mayor caudal de sus cuen­
/

tas para acrecer sus pr'stamos ••

Ello también influirá .en el incremento de l&simportacione.s f P.!t

ro sin tener el respaldo de divisas que proporcionan las export~óio­

nes, y entonces pre8ionar~n desequilibrando la balanza de pagos, ,po-
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Los bancos que realicen financiaciones o inversiones empleando

una parte prudente 'del ahorro sólo estarán sujetas al' ,áleade los ne'­

gocios pero no producirin efec~o8 monetarios como 108 comentados.-

Precisando laque ocurre en el ciclo se observa: una faz ascen- '

dente dondeaUJnentan las importaciones, la actividad de la industria

y el comércio intern~St con la. consecuente prosperidad, el efecto de

los mayores medios de pago en que se traducen 108 ingresos de 4ivisas

provenientes de las exportaciones y tambi'n de los aportes for~neoR

de capital.- ,Sigue el aumento de las importa1cionee que incide en el ­

desequilibrio de la balanza de pag~s, que se acentuarl porque las ex­

port~ciones. descien~en, disminuye la entrada decapita! extranjero,o

"por creci~iento del 'servicio finan~iero de la deuda externa.-

He aquí que se produce l~ faz descendente con~ salida del oro y

divisas que antes entraran.- La disminución de I poder- adquisitivo va

restringiendo la industria y losne'goeios internos, y achican las imp0r.

taciones con una tendencia al equilibrio.-

Sino hay expansión no habrá mayores problemas monetari08faunque

108 efectos del ciclo influirin perturbadoramente.-

Como 108 gas~os del Estado son difíciles de contraer, pues ellos

siguen el crecimiento de las mayoreé recaudaciones de la faz ascenden­

te, el déficit fiscal consecuente de la faz descendente es de problemá

tica soluci6n, y 108 efectos de los mayores gasto8,alentar'n & mante­

ner la expansión crediticia.- Los trastornos monetarios resultarin m~s

seríos cuanto mayor haya' sido la dilataci6n del cr~dito.-

Habrá una influencia negativa en la balanza, de pagos, egreso de oro

y di~i8a8t y si la faz descendente es muy acentuada tal vez haya que re_

currir,al pr~stamo externo para nivelar~la situaci6n.-

Es evidente que al sisiema bancario le cabe en este aspecto la ma­

, yor parte de la regulación monetaria, c'omprendiéndose por tal la abaor«
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ci6n o esterilizaci6n de 108 medios de pagos expandidos en la f&Z'&8-

cendente.-

La política a aplica.r por el Banco Central estará "&aociada a

una adecuada abs~rci6n monetaria acorde ·con la expansión que se re-

gistre en el ciclo, así hará uso de divers&sclasea de. títulos, cer-

tificados o . letras destinados & ser colocados .'dentro del 8istem& -

bancario.-

Tambi'n, y para ~l caso analizado, se us6 ante el desequilibrio

de las importa~iones la adopci6n del permiso previo de cambio para 1&8

mercaderías & pagar por medio del mercado libr~, con lo cual se proc."!!.

raba adecuar las importaciones a la capacid~d real del país y el em~

pI.eo prudente de las reservasmonetarias.-

El prop6sito de la adecuac{6n de la provisi6n del cr'dito a lo -

imprescindible, obedece al deseo de no crear poder adquis~tivo.que no

est' en concordancia con la producci6n industrial, por cuanto si se 8~

ministran medios de pagos mis alli de la capacidad i~dustri&1,'8obreve!

"

drá el alza de los precios con d í r-ec t.a s consecuencias sobre el costo

de vida.-

De todo lo exp~esto surgen las siguientes conclusiones:

, -Evitar que la expansión del crédito acentúe 108 moviDÍientos ondu-

La t or í.os y conduzca al desequilibrio del balance de pagos por crec~mien...

to de las importa.ciones';

-Reducir la amplitud de los movimientos ondulatorios de la masa

de poder adquisitivo durante el ciclo, para atenuar las variaciones -

t
I !

!
I

, 1
1

l"
i
!'

del volumen de la activ~dad interna.- I
/

Para lo cual sería. necesario disponer de una reserva quepermitie-

ra actuar sobre el ciclo, abaorviendo el 'crédito en la faz ascendente

e' inyectándolo cuand o .venga el receso.-
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Ello podría iograrse con la formaci6n de un mercado de papeles &

corto plazo, fuera de la posibilidad de actuar con títulos. a largo pl~

El Banco actúa por cuanto no está muy confo.rm,adoel primero de e-

110s, aunque sean las letras de Tesorería una acción tendiente & cona-

tituirlo.-

Por ello, "la absorci6n de los medios de pago, primer6, y lu~go

su devolución al mercado, permitirían redu~ir la amplitud de laa,tIue-

tuaciones cíclicas y substraer al mismo tiempo a los' bancos del riesgo

de la expansión crediticia~- (6).-Conello se concluye el análi~is rara 1938.-
0.1. .' ' .....

Dentro de los .lineamientosexpuestos en las Memorias del Banco ..

¡
¡
l

. ,\' Central y con los cri teriosbásicOB de aquél modelo de 1938 analiz~re

mos la política financiera para 108 arios 1958 a 1966 que es el an~li-

sis que n08 hemos propuesto para luego relacionar esto con la política

seguida en materia financiera en elsect'or' ·a8egura.dor.~

Los hechos econ6micos y ~o~etarios ~e,e8e lapso son lós siguientes:·

,i958: Las importaciones .auperan las exportaciones en' U$~ 239,5 millo..

nes.-

Balance de pagos es deficitario en ViS 263 millones.-

La posici6n de oro y d~vi8aB es deficitaria" en U$S 179,4 millo-

nes.-

Los medios de pago crecen en 31.245,7, de 67.583,5 millones de

pesos a 98.829,2 millones de pesos. es decir en él 46 ~ respecto al -

afio anterior y el costo de vida en el 32,3 %.-
El d~ficit fi8~al es cuantioso y se cubri6 en parte con la, co-

locación de títulos en el sistema bancario y los fa:ctores de absorción

8010 alcanzan a esterilizar 12~801 millones de pesos ademls de utili-

zar divisas por 9inco ~il millones de pesos.-

Se hace uso expansivo ~el cr~dito bancario por pr'stamos generales

"
al sector privado y &,umento en las deudas del sector O.licial.-,
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, . · l' ,La aituacion financ1era de pa1B es crltica.-

Se lanza el programa de estabilizaci6n y desarrollo y se recurré
¡

al cr~dito externo.-

Reforma cambiaria,que pone fin al sistema de permisos de cambio

que termin6 con las funciones de control vigentes desde 1941.-

El valor promedio deundó~&r llega aM$N 48.-

1959: La reforma cambiaría con la eliminación del' tipo oficial y los

controles se"orient6 a reconstituir .un sistema de precios desqui~iado.

El plan de est~bilizaci6n se vincula con el ajuste del balance

de pagos,ya que el equilibrio de, las, transacciones interna~ionales no

se lograr~ sin equilibrio interno.- '

Como el mercado monetario se hallaba en excepcionales condicio-

nes de liquidez,se aplic&ron\reca~gos a la importaci&n que a la vez -

servían para prove~r al gobierno de recursos no ·inflatorios.-

El peso se estabiliz6 a mediados de afio, cuando cedi6 la presi6n

sobre el MercadO de Cambios.-

Se luch6 contra 'la crea~i&n de recursos monetarios provenientes'

,de factores externos y del déficit fiscal a través del aumento de 108

dep6aitos, la liquidez de los Bancos comerciales y la tasa de efectivos

, .
m1D1mos.-

Los préstamos al público se' redujeron y las inversiones en valo-'

res del Gobierno también.~

Los adelantos al Gobierno fueron superiores a 108 del año ante-

riorfaun~ue incidie~on d~ un modo porcentual menor en la expansi6n.-

La cotización del dólar llegó a un promedio de $ 79.-

Se iniciaron óorrientes extarnas. de capitales hacia el país.-

1960: Subsi8te~ los inconvenientes detectap.osen el año anterior, ob-

servándose que si los costos industr~alesno se acomodan a las exige!!,

cias de la competencia externa, la e~pansi6n correr~ peligro de verse
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pertunbada,»

Se trat6 de consolidar la estabilidad monetaria y lapromoci6n\

del desarrollo por la otra,' e~ un marco de una economía de· mercado -

donde el sistema de precios desempefia la funci&n principal en los r~

cursos écon6micos.-

La tasa de f crecimiento del producto nacional real aumentó al

4,4 %.-

Avanza la recuperación del crédito internacional y consolida-

ci6n de las reservas.-

El déficit fiscal no pudo obví.a.rse ,»

. El mercado cambiario estuvo estable y operó sin r-ea t rí cc íones ;»

Se intenta la reconstitución del mercado Lnterno de valores gu-

be~namentales con la· emisión ~e Obligaciones de Tesorería y Títulos

& largo plazo, in~luso C~dulas Hipotecarias.-

Aparece con ribetesr~8altantes el mercad~ extrabancario (paral~

,
lo) que opera con tasas superiores, como consecuencia de 1& estabili-

dad monetaria.-

El sector oficial casi no contribuyó a la expansión de 108 m~..

dios de pago.-
~

Las reservas de oro y divisas aumentaron considerablemente como

en 1959.-

La Industria automotriz desordena el mercado 'de cambios~~

Continuaron las corrientes externas hacia el país de capital~s.-

El valor de un do~ar llegó a $ 82,94 promedio.- . '

Mantenimiento externo de la estabilidad monetaria, consolidaci6~

El producto bruto creci6 en 5,7 ~.~

Se llegó al autoabastecimiento de petróleo y gas.-

1961: Se coloca en, plazas europeas el primer empréstito a largo plazo.-
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El d~ficit fiscal no logr6 ser absorbido.-

Hubo deterioros notorios en la política de estabilizaci6n.-

La si~uaci6n de 1& Indu~tria automotriz respecto. al desordena-

miento del mercado de cambios se pronunc t é ,»

Los particulares y el Estado utilizaron en forma creciente las

fuentes de endeudamiento exte~no a corto plazo y el Gobiernopreaci,a

di6, para efectuar algunas operaciones, de la opini6n del Ministerio

de Economía y del BancoCentral.-

Crecieron las import~cione8.-

Hubo d~ficit en la.balanta comercial y en la de pagos.-

El mantenimiento del tipo de cambio oblig6 al Banco Central &

proveer divisas faltantes como consecuencia del desequilibrio del c~

mercio'exterior~-

Disminuyen las ·tenencias de oro y divisas.-

Por la vía de sucesivas reducciones del efectivo mínimo se ate~

did'la expansi6n.de los pr~stam9s" a la economía privadao-

La, creación de un mercado extrabancario y la actuación de inter,'

mediaríos del cr6dito, a tasas superiores a la comunes produjo la cA

nalizaci6n de fondos hacia estas actividades, provocando distorei6n en

la colocación" de valores.-

El dolar oscil~ entre $ 82,40 Y 82,90.-·

1962: Aguda. crisis por factores económi"co-sociales y político..milita~---...

res.-

Inestabilidad política y ~~ficit fiscal nacional,y provincial ••

Devaluaci6n cambiaria de grandes proporciones bajo crisis poI!,

tico..militar ...

Se interrumpe el proceso de la financiación externa ••

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

año anterior.-
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Bajaron las importaciones, crecieron las exp~rtaciones; mis

bo déficit ••

hu-

Disminuyó la tasa de crecimiento de la liquidez,. que se ágra-

vó con.la colocación de los Bonos del 'Emprésti to 9 de Julio o -

El d~ficit financiero del ~ector oficial fue c~bierto directa

o indirectamente con endeudamiento'neto con el' sector privado, ex·-

terno y con el sistema bancario.-

El d~fjcit fiscal que casi se triplic6 se'cubri6 con la colo-

caci6n de títulos de corto y largo plazo.-

Hubo necesidad de 'instalar un régimen de redescuento de emer-

gencia para alivi~r la iliquid~z de las empresas.-

Continu~ la expansi6n de los pr~stamos bancarios a la activi-

dad privada con una tasa de expansi6n del 11 %.-

Decay6 la actividad bursitil.-

El pasivo monetario solo creci6 un 8,7 %.-

1963: Se produce .una nueva reducción' del producto bruto en un 5,1 %

respecto de 1962.-

La declinaci6n recf'n se detiene a mitad del afio.-

Se reduce al número'de las entidades bancarias deficitarias -

respecto de la liquidez.-

El d~ficit fiscal fu~ de proporciones críticas ••

Las eiportaciones superaron a las importaciones y hubo un BU-
-.

perávit de U$S¿09,8 millones.-

Las reservas de divisas aumentaron en U$S. 155 millones'•• '

No se refinanciaron los compromisos del exterior y se abonaron

sus vencimientos.-

El volumen de lo operad~ en valores privados casi se duplic6.-

El pasivo monetario creció en 36,2 %.-
Los crédi tos bancarios en la activida.d privada tuvieron una t!..
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, §& de expansi6n del 13,8 %.-
Se elevaron las reservas de oro y divisasen U$S 147,2 míLlone.a,

Cambio de Gobierno: se instala un gobierno surgido de elecciones.

1964: Se trató en eícorto plazo de activar 'e I sector industrial.-- .
El sector agropecuario merced a-las buenas condiciones impera~

tes proporcion6 elevadas cantidades de divisas.-

Las exportaciones superaron a las importaciones, el saldo fu' fa·

vorable lo cual permi tió atender 108 compromisos Lnte r-nac í cnaLea...

El producto bruto s~ ~ncrementóen el 8,4 ",.-

Los medios de pago se expandi~ron en un' 39,5 %respecto del afio

anterior, en cambio el costo de vida. awnentó en un 22,1%.-

Hubo holgada posici6n de liquidez global de las entidades banca
1 -

rias.-

Se trat6 de regular, fijando tasas m~ximas para las entidades •

financieras no bancarias.-

Se expa~dieron los pr~stamo8 a particulares en un 18,2 %.-

Lo operado en los mercados de valores super6 levemente al afio -

anterior.-

Hubo d~ficit fiscal influenciado sobre todo por los d~ficit de

·los ~'errocarriles y otras em.presas del Estado.,-

1965: El producto bruto interno creció en un 7,8 %.-

La agricultura obtuvo buenascosechaso.-

Crecieron las exportaciones e importaciones, superando las pri­

meras a las segundas y a r r ojand o supe r évít la balanza come r c í a.L;«

Se reimplantaron los dep6sitos previoB a la importaci6n.-

Estos dep6sitos previós ejercieron una acci6n neutralizante 'res-

pecto de la liquid~z.-·-

Hubo déficit fiscal y se red.ujo el déficit de Tesorería. respec­

to del año anterior.-
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Lo operad~ en los mercados de valorea fueron vol~menes mis·redu-·

cidoB qu~ el afio anterior.-

La circulaci6n monetaria' aument6 un 27,5 '%0­

Se intent6 una p~líiica selectiva de ci~dito.~

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

Se reglament6 los. capitales mínimos para entid~des financieras

DO bancarias.-

Los recursos monetarios en poder de los particulares crecieron ­

en ~O, 4%.-

Los mercados de valores se' caracterizaron por la falta de volumen

Y,atonicidad.-

La emisi6~ monetaria lleg6.al 37,6%.-

1966: En el curso de junio un movimiento militar pone fina laexi,sten­

cia de los gobierno~ constitucionales.-

El producto bruto interno apenas declin6 un 0,5%.-

Hubo declinaciones en la .producción agrícola, en cambio se anota._

ron crecimientos en la pecuaria.-

Las exportaciones superaron a las importaciones y hubo sriperivit.

Hub~ cancelaciones parciales de la deuda exterria, tanto del sec-

tor público e omo-tde I pr í.vado ...

El déficit fiscal fué superior al de 1965.-

Hubo mayores pr6stamos al sector'·privado que en el afio anterior.­

También hubo rebajas en 108 montos de los depósitos previos a las

importaciones ••

El d~ficit·de Tesorería, superior al del afio anterior, fu' finan­

ciado a trav~s del ~istema bancario.-

Hubo emisión mo ne t.a r ía que aumentó el circulante en un 28,4%' y los'

reCursos en poder de particulares se incrementaron ~n 32,6%~-

Se dict6 la Ley 16.898 que es de aplicaci6n a las cooperativas de
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~r6dito.-

El dolar'subi6 de $ 190 a $ 205 en mayo, a $ 21é en agosto y &

$ 255 en noviembre.-



LA POLITICA fINANCIERA ,y EL SEGURO:

Entre 1958 Y 1966 se han anotado una serie de hechos que hacen

a la política monet~riaque llevó adelante el Banco Central, en fun­

ci6n de la conducción de la política económica det gobierno.-

Es dabléobservar que el ciclo económico nacional <pe habíª 'des-

c r í pt.o en la memoria del Banco Central' de .1938, ha tenid.9 otrosagr.!,

que lo hacen aparece~ no tan simple

-----

y que ocultan un tanto sudesarrollo,pues hay todo uncambío desde 1~6.":'

Es que la política del Banco en '1938, se efectáa dentro de un

marco bien próximo .a L de la e atabf Lí dad a la que se toma como medio,

quiere lograr-en algunos intentos~como si fuera. el fin de una polí-

tica econ&mica que en ciertos casos, lleva al país a disminuir su ~

producto bruto en aras de un equilibrio monetario ilusorio.-

Las sucesiv~dev&luacionesdel peso moneda naciona~ respecto

de otras divisas consideradas fuertes solo ·traer~n el equilibri~ i-

nestable temporario, y."los sacrificios que efect~& ~l país influi--
J ":

'rán en la, variable co naumo , yen algunos casos producir~n desequili
'> •

brios en el presupuesto nacional al hacer ilusorias las recaudacio..·

nes estimadas por el fisco, que la crítica .si tuación económica, impi

de conc·retar... .

Las pérdidas en el salario re.al variarán la retri bución de L fa,.2.

tor trabajo, el cual en determinadas 'pocas se veri con el problema -

de la desocupaci6n & la que deberi ~acer frente el gobierno.-

Como encaja en el marco de ac r Lpt c la política financiera en lo

que afecta al aedtor asegurador?

Cuando en 1958 surgía. un gobierno constitucional, existían esp.2, .'

ranzas que l¡evara alguna variante renovadora en lo concerniente al

seguro, había, de suyo algunas declaraciones muy significativas ••'

67



El entonces Secretario' de Finanzas el 1°de Julio de 1958, al ·P.2.

ner en posesi6n del car~o al nuevo superintendente, al referirse a la

importancia alcanzada en la p~oducciónde primas, expresó: "De ahí que

resulte indispensable ir perfeccionando el régimen de inversiones pa...

ra que los recursos del mercado asegurador puedan. ser orientados en --

forma tal que coad7uven de manera más activa en la tarea de alimentar

requerimientos im~ortante8 de los diversos campos de nue.tra economía".

tlEs que las cifras antes enunciadas, demuestran que la actividad &se-

guradora,se halla perfectamente capacitada para hacer sentir su inci-

dencia no solamente en los mercados .bursátiles, en la suscripción de

títulos y acciones y en operaciones inmobiliarias, sino tambi~n en 0-

bras de gran aliento, ya sean nacionales, provinciales o municipales" ••

tiLa f í nanc í a cí én de nuevas industrias 'básicas, planes de forestaci6n

y realizaciones edili~ia8, pueden encontrar parte de su 801ucidn, por

lo meno s , por medio de los planes de inversiones, cuyo largo plazo se

adapta perfectalllente a la técnica .aseguradora".- ttElestímulo que las

entidades aseguradoras ericuentren en l~ posibilidad de una mayorren-

tabilidad podr~,.a no dudarlo, crear en poco tiempo una verdader&"co~

cienci~ sobre el particular, mucho mis Que la rigidez de las disposi-

cianea reglamentarias" •• ltEs que si bien la Superintenden~ia de Segliro8

DO d~beri adbic~r de su faculta~ de control estricto sobre cualquier

I. ¡

\'
,;

..

problema de fondo que dé al asegur-ado la' tC?tal certeza de que el rie,!. (/

go será cubierto, la iniciativa. privada debe ser estimulada,. porque ..

de e sa forma día a día habrá un nuevo avance er eador" .-(7)

Era esperado, en suma que se lograría alguna clase de renovación.

en la materia; pues, desde,~a ~reación de la Supe~intendenci& se venía

cuidando una política de inversiones basada en el Artículo 15 del Decr.!!.

to Reglamentario N° 23.350 d~ l&~Ley 11.762.~

En verdad esta ~olítica esti fundada sobre todo en tres tipos de
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inversiones muy especiales que deben efectuar las empresas de seguros'

con preferencia a cualquier otras, y son: 108 títulos públicos, 108 ­

préstamos hipotecarios y los 'inmuebles, por sobre algunas de menos si&.

nificaci6n como la inversión en acciones, en prés,tamos con caución de

valores y otros tipos de ca,nalizaciónde fondos para nada novedosos que

no tienen peso.- ..
Esta política a traves de loj afios ha hecho pa~ible al sector

asegurador & los efectos de la inflaci6n, y las empresas se han visto

debilitar en un mercado donde en muc)los casos el aumento de producción

de primas de seguros' no .llega a aupe rar los índices del deterioro mo..

netario ....

Las inversiones, que en 1937 o 1935ee habían estructurado para 1&8

compafiías de seguros, respondían & un medio de política monetaria en el

cual era casi primordial la estabilidad.- Se supuso entonces que era n~

cesario ~oncretar el ~ercado din~rario a corto plazo. de acuerdo con lo

remarcado en la Memoria del Banco Central de 1938.-

La~~rr~ de 193~ a 1945, llev6 al país a un esquema de economía c~

rrada y a su industrializaci6~ forzada.-

Nació, una industria liviana que debió,'hacer frente a los ·inaumofl

nacionales y'así lo hizo co~ preCarios equipos industriales y CO~ loe

medios a su alcance.-

Las reservas acumuladas durante el eonfLdc t.e eran cuantiosas, ya

la finalizaci6n de aqu'l, el valor y firmeza del peso no eran ~ara na­

da despreciables.~

Las elecciones de.1946 y la política subsiguiente de liquidación de.

las reservas'monetarias~ sin que se produjera la integraci6n del sector'

secundario de nuestra economía, iniciaron las 'sucesivas etapas en cuyo'

decurso se prod~cir' l~~p'rdida paulati~& del valor del signo ,'mónetario

nacional.-
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Durante este proceso el sector asegurador sigui6 los lineamien­

tos iniciales comentados, y la política de inversiones no var~ó.-

,La revolUci6n de Setiembre de 1955 tampoco cam~i6;s~bstancialme~

te el panorama en lo que hace al sector asegurador y las inversiones

& las que, debí~n aplic~rse; en especial 10B entes aseguradores siguie­

ron comprando t{tulos, e inmuebles o prestando con garan~ía hip~tecari&8.

El nuevo gobierno consti tucionalde .1958 tampoco cambió esta. pa-

norama, aunque con el aumentogeneroBo de los sueldos en el 60 10 dis-

puesto a los pocos días de asumir sí produjo un Lmpacto inflatorio de

'singulares proporciones.-

Las empresas de seguros' debían continuar invirtiendo sus fondos -

en títulos'de bajísim~rentabilidad, en hipot~cas cuyosinteresea no ­

llegaban a, la tasa' de deter í.erc por, LnfLac í én , o adquirir inmuebles que

tenían que soportar el congelamiento de sus alquileres.-

Las expresiones de un funcionario del gobie~no -ya comentadas~ e-

r an una palmaria necesidad, pero en Los vhe choe no, tllvi e r on r-epercus í o..

nes que se transformar~D en resoluciones pricticas 4ue mediante la 1i­

beralizaci6n de los reglamento8~ o por el encauzamie~to de, 108 mismos,'

se movilizaran en una política de fortalecimien~o del sector asegurador

y coadyuvante del desarrollo q,ue el gobierno pretendía promover ...

Sabido es que la tasa d~ ahorro nacional es elevada, y por las ~~

r-ac t e r f s tí cas de su c onfo rmao f én supone que el sector empre áaz-Lo obtie-

ne una alta participaci6n.-

Se ha. dicho que la ,tasa global visible que proveen las cuentas D!!:.

\ cionales es una media de alrededor de 20 %la cual debería ser consid.!!.

rada con los posibles 'ajustes de evasi6n fiscal, para comprender cort ­
/'

·toda amplitud su verda;dera si·gnifi'cación.- (8)

El sector asegurador no escapa a estos lineamient.os, máxime si se
. .

tiene en cuenta que l~eg~ a manejar reservas ~mpor~antes que provienen

de los riesgos por correr y siniestros por ~iquidar.-
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Una adecuada inversi6n en el sector secundario de la economía con

alta rentabilidad hubiese producido un fortalecimiento de las empre8~8

aSeguradoras y tal vezcontribuído 8, f~rmar en parte el adecuado merc!a

do de capitales necesario para la induBtria.~

Si por razones de salud aseguradora, el Estado hubiese querido S)!

primir este riesgo de la Lnve r s í énj de todas maneras le quedaba la op...

ci6n de constituir su propio mercado de capitales' a corto plazo o me-­

diano y largo plazo y con mejores rentabilidades alentar la inversión

por los e~tes aseguradores ••

Bo cierto es que se. ignor6 al sector asegurado~ y como veremos a

continuación las medidas que tienen relación con la política financie­

ra del seguro sonescaaas en importancia y número.-

Las leyes dictadas en el período 1958 & 1966 fueron sobre todo a­

péndice.s delPreáupuesto, y aS'í S~' sancionaron y promulgaron las Leyes

N° 15.021 Y 15.026 en 1959 sobre Tasa Especial de'Superintendencia, la

Ley N° 15.796 de 1~61 y la Ley N° 16.432 de 1982 sobre Regimen Legal.

de la S~perintendencia de Seguros, y en ellas para nada se considera -

el régimen de inversiones.-

A continuaci6n se sintetizan los diversos hechos y medidas que a­

fectan a la política financiera del sector asegurador para el lapso __ o

subexamen:

195B:Se excluyen por Resolución N° 3757 1&8 operaciones de Bolsadeno,- -
minadas de "pasen y de "canción bursátil" de las ,prohibidas p0:t la Su-

perintendencia de Seguros, siempre que se registren en el Mercado bur­

sitil y se ajusten a las reglamentaciones vigentes.-

Por Circular N° 588 de la Superintendencia de Seguros se requiere

el estricto cumplimiento de ,las disposiciones de la Resolución 3614 que

se refiere a cobro 'de las' deudas por pr-emí os de 1·08 asegurados.-

Por Circular NO 613 la Superintendencia de Seguros reitera el cum-



plimiento de la s normas v í gent.es en cuanto a inversiones, o sea el AL,

tículo 15 del Decreto 23.350 de 1939.~

1959: Por resolución N° 4162 la Superintendencia de Seguros f~j8, no!.

mas para la valuación y contabilización de 108 "Bonos Plan Ueactiva·-

ción Y.P.f t
•

u . _

La r~soluoión N°"4368,"no admite la existencia de bienes afect~

dos por. condominio de cualquier naturaleza, por razones de liquidez -

de las empresas.-

Por Circular N° 633 la Superintendencia de Seguros establece no~

mas .sobr'e operaciones de. fínanc Lac íén bursátil.-

La ei.re ular N° 639 de la Superintendencia de Seguros dá las ba-

ses de un nuevo procedimiento de cobro de las primas, que se sintetiza

en una nueva cl'usula de cobranza para aplicar en las pólizas.-

Mediante la Circular N° 657 la Superintendencia de Segurbe est~

blece para las Letras de Tesorería un tratamiento similar que para 108

l.960: La Superintendencia de Seguros dicta ola Resolución N° 462'6 fa-

cili tando la conversión' de títulos del" Crédito Argentino Interno de ".

una baja rentabilidad del 3 ~ por otros del 8,~~.-
\

La Resoluci6n N° 473Ó de la Superintendencia ~e Seguros modifica

porcentajes de inversión de las reserv&sde recargo8 administrativos.

para el ramo Vida.-

Por Circular N° 697 la Superintendencia de Seguros establece p~

ra las Obligaciones de Tesorería de la Nación alcances similares que p~

r. los Títulos páblicos de Renta .-

Mediante la Circular N° "699 la Superintendencia de Seguros der.2.,

ga en parte restricciones para operaciones de pase ycau.ción "bursátil.-

La Circular" N° 720 de la Supe r Lnte nde nc La de Seguros considera &

las nuevas Cédulas .a:ipotecarias Argentinas como inversiones admitidas.-
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1-961 :Se deroga por Decreto 4.777' el Decreto N° 16.006 de 1957 ,que con

ge16 las carteras de títulos p~blicos en poder de las empresas.-

Se transfiere la facultad de fiscaiizaci'ón del cumplimiento de ­

las disposiciones de la Ley 11.582 (Artículos 140, 141 Y 143) respecto

de las inversiones en títulos a la Superintendencia de Seguros, por De

creto 2.272/61.-

Se dicta el Decreto 9 0630/61 que fija como inv,ersi&n obligatoria

de las empresas los "Bonos para Viviendan-1961... del Plan Nacionalde­

Vivienda.~

La Resoluci6n N° 4~91 de la Superintendencia de Seguros establece

normas respecto de las acciones qu~ no se c~tizan en bolsa.-

1962: Por Decreto N° 2.079 se autorizan como'inversión los fondos de'­

empresas que se inviertan en acciones de empresas de forestaci6n.-

Di~ho decreto es aclarado por la Resoluci6n N° 5896 que amplía

los límites máximoá del rubro Otras Inversiones.-

La Resoluci6n N° 5569 de la Superintendencia ~e Seguros ~utoriz&

1& adquisición de ·inmuebles g ravado s con hipoteca por 'saldo de precio.-

Mediante Circular N° 776 la Superintendencia de Seguros considera

a los Bonos de Consolidación de Deudas-10%.. 1962, como Jnve r s í one a

admitidastY por Circular N° 782 a, los~ítulo8del'Empréatito de Recu­

peraci6n Nacional 9 de Julio -7 %- 1962, adem~s por Circular N~ 786 ­

admite que estos áltimos sean recibidos en pago de primas de seguros.-

La Circular N° 777 de la Superintendencia d'e Seguros establece

el sistema de Contabilizaci6n de los "Certificados de Cancelaci6n de -

Deudas".-

1963: Mediante Decreto N° 2.25,* se dispone que no podrá alterarse 'la­

composición de las Carteras ·de Títulos Púbiic08 en poder de las empre-

sas en cuanto a naturaleza, deno~inaci&n y tipos de valores que la in­

tegran.-



La Resoluci6n,N° 6230 autoriza un tratamiento especial para la

Reserva de Títulos en lo que hace a la tenencia de Título8 del Empré,!

tito de Reóupe~aci6n Nacional'g de Julio ~7 %- 1962.-

¡964: Por Resolución N°' 6895 de la Superintendencia de Seguros se adoE

ta un nuevO plan de cuentas para las empresas de seguros el cual ac-

trializa normas de inversiones en su contextO.8

La Resolución N° 6586 autoriza un similar tratamiento de 1& Reser
.' -

va de Títulos P~blicos para las empresas extranjeras que el dispuesto

por Resolución N° 6230 para Emp'res&s Na cíouaLes ;«

1965 : Mediante la Resolución ,No 7451 la Supez-LntendencLa de Seguros .e.!,

tablece nuevo criterio de valuaci6n para 108 Títulos del Empréstito de

Recuperaci6n Nacional 9 de Julio -7 %-.-

La Resoluci&n N° 8034 de la Superintendencia de Seguros fija una

nueva cl~usula de cobranza de premios m's estricta que 1& vigente ••
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OBSEll."ACI üNES:

He expuesto crono16gicamente los hechos y medidas que han hecho a la

política del Banco Central de la R~p~blica Argentina seg~n sua Memorias del

período qU~ analizo.-

Tambi6n he mostrado una síntesis de las medidas que conciernen al se~

tor asegurad~r en base a las Memorias de la Superintendencia de Seguros y

el Instituto Nacional de Reaseguros, por lo que intentar~ relacionar en mis

conclusiones ambos aspectos.~

a) El ciclo nacional, encuadrado en un marco de estabilidad como en la

que se desenvuelve hasta 1946, y con variaciones generadas en el déficit fi..!

cal, las modificaciones que se operan paulatinamente en el sector agropecu&-

rio, en el sector industrial, y otros hechos de diversa índole, observa: una

fa.zascendente donde aumentan las importaciones, ·la ac t Lv í d a..d de la industria

y el ~omercio internos, con la consecuente prosperidad, el efecto de los ma-

yores medios de pago .en que se tradllcen los ingresos de d í v í aa a provenientes

de las exportaciones y del capital externo.- Con la disminuci6n de las expo!.

taciones por razones estacionales, el freno a la entrada\de capital for~neo,

y/o el aumento de los servicios financieros de La vd eude externa se inicia la

faz descendente del ciclo con la salida de las divisas que antes entraran, .2.

casionando la disminuci6n del poder adquisit~vo q~e res~ringen a la industria

y 10B negocios internos,y reduciendo·las i~portaciones en aras del equilibrio.

Despu~s. de 1946 el comportamiento del ciclo varía, pues· el d~ficit fis-

cal llega a" ser enorme y los efectos de la inflaci6n ejercen secuelas perni-

ciosas desde entonces.~

. b) Si el si8tema bancario actuara en un marco de estabilidad le corres-

pondería la mayor parte de la regulaci6~ monetaria,· comprendi~ndose por tal ­
/

. la absorci6n o esterilizaci6n de los medios de pagos ·expandidos en la faz a$~

cendente del ciclo, para lo cual debería:

-evitar que la expansi6n del er'dito acentáe los movimientos ondulato--

rios y conduzea al desequilibrio del balance de pagos por crecimiento

de las impor~aciones.~
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-reducir la amplitud de los movimientos ondulatorios de la ma-

ea de poder adquisitivo durante el ciclo, para atenuar 1a8 v!:.

riacione 8 d.el volúmen ~e la actividad interna.-

e) Se hace necesaria la formación de un mercado suficientemente

amplio de papeles a corto plazo que actúe independiente y paralelamente

conel de valores .& med í anc y largo plazo, para que ayude en su fun·ción

reguladora al Banco Central.-

.d) Es necesario a traves de medidas de política adecuadas un apo-

yo ,financiero verdaderamente cuantio8o al sector secundario de la eco-

nomía que logre integrar en forma homog'nea nue~tra industria y hacerla

crecer a ritmos re~ulare8 y sostenidos con menor dependencia del sector

externo.-

~) El sector asegurador & t,ravés del estímulo de una mayor rentab!·

lidad y un fortalecimiento creciente en su capitalización, puede ayudar

en la8 si t'uaciones comentadas, en una forma mucho má8 eficaz que' la ac...

tual.-

t} Se obeerva cierta relaci6n de leve influencia entre las medidas

que se Tan adoptando por· inter~edio de la Superintendencia de Seguro8 y

la realidad econ6mico-financiera del ~omento que le toca·vivir al país.-

Así, en 1958, mientrae se hace uso expansivo del cr~dito banca-

río ya por préstamos al sector privado o por aumento en las deudas del

. eector oficial, la Superintendencia de Segttros les exige a 1a8 Compaü{as

el estricto cumplimiento de ,la cláusula de pago¡ode las p6liz&e y el ac&­

: tamiento de las normae de inversión di~tada8 en 1939.-

,En 1959 con un .ercado monetario de 'buena8'condicione~ de liqui.'

dez, la Superintendencia da bases de ,un nuevo procedimiento de cobro ,de

, . i~8 pri~a8 y equipara a las Letras' de Tesorería con los T{tu~os pdbliC08t

en afán de apoyar los intentos del Banco'Central de establecer UD mercado

de corto plazo.-
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En 1960 cuando ee intenta la recon8tituci&n del mercado inter' '

no de valores gubernamentales con la emisión de Obligaciones de Te8or~.

ría y Títulos a largo plazo con mejor rentabilidad. la Superintenden-

cía de Seguros equip.ara las Obligacionea d e Tesorería a 108 TítulosP!'

blicos y faei li ta la ccnver a íén de T{tulosde' menor rentabilidad en p!.

der de las empresas por las nUeV&8 emi8i~ne8.-

Como en ese afio resalta el mereado extrabancario de capitales,

la Superintendencia de Seguros deroga re8triccion~8 para operaciones de

pasea y caDcidn bursit~les.-

En 1962 con la aparici6n de ciertos papele8 como 108 Título8~1

Empréstito de Recuperación Nacional 9 de Julio; 108 Bono8 'de CODlJolida.

'ci6n de Deudas y los Certificados ~e Cancelaci6n de Deuda~ emitidos por

el Gobierno para ali~i&r el Défi·ci ttinanciero·, 1& Superintendencia de

Seguro8 llega admitir que sean recibidos en pago de primas de seguros -

y obviar así la si t,u&ción d~. iliquidez por laque atraviee& el fisco y

108 particulares ••

En 1963 ante el receso de 108 negocios y liquidaci~n de algunos

papelea, la Superintendencia prohibe se altere la composici&n de las ••

carteras de títulos.-

En 1967 Y 1964 la Superintendencia autoriza un tratamiento be­

nigno en la cons t í tuciónde la Reserva' de Títulos' 8, fin de .&l~rit&r a -

'1&8 empresas aseguradoras a la adquisición de Títulos del Empréstito

de Recuperaci6n Naciona~ para que eetas absorban las ventas del 8e~tor

industrial que comienz~ & activa~8e.-

En 196'5, a íio de una buena cosecha, y de 'acti'vación .en el come!.

cio y la industria"en el cual crecen los me.dio8 de pago en poder de 108.

particulares, la Superintendencia de Seguro.! fija una nueva cláusula'.

de cobranza para la percepción de primas, mucho más estricta que 1a8 a!!.

terioree.-
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g) No exieten intentos positivos de llevar adelante una política'

que coadyuve los propósitos de crecimiento nacional eonctLtad oe con el

crecimiento del 'sector a8egura4or.~

Si, podría decir, que la excepción confirma laregla.-En 1961
\

el Gobierno intenta colocar los "Bonoa para Vivienda-1961.ndel Plan

Nacional de V'iviendaf entre Compaiíías de aegur-os, el cual .posteriorme.!

te es dejado sin efecto:. La idea no es feliz, pues la rentabilidad -

proyectada es escasa y el momento elegido 'no muy propicio••

Este es un intento -en mi opini6n no adecu~do. que trat~ de -

obtener el concurso de las empresas aseguradoras e~ un prop&sito de ~

· , 1proyecclon naciona .- -.

La autorizaci6n dada en 1962 & las entida~e~ aseguradoras pa-

ra 1& inversión en acciones de empr-esaa forestalee, liberando en par-

te 108 porciento8 de otras·inversiones a tal fin, tampoco tuvo los re-
8ultado8 esperados.-

h) La .cci6n de la Superintendencia de Seguro8 como orientadora

de la política a segurado re en sus faces productora e inversora no es

renovadora o innovadora.-

Los esquemas de inversión para lasempres&s datan de 1939, 80n

establecidos po~ Decreto,~ Resoluci6n o Circular y reiteradae estas diA

posicione8 en el curso de la vida del ente que posee el contralor.~.

No se pref~ere in~ov&r, es .'8, se teme al cambio, acept'ndoee'

una política, conservadora que impide ola movilidad y DO faeili ta la ne'.

ce~&ria capit&liza~i6n de las empresas, permitiendo que la infl~cidn·.

deteriore la solidez de las empres&e.-

1) 'No existe una adecuada c~rrelaci&n de la política (inanciera

.nacíona I con la política 'financiera del sector &#segurador ••

Si bien el 8ect~r ~8egurador no posee una influencia de gra~ &!

canee en el panorama nacional, no es menos cierto que tampoco se tiene
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e.n cuenta su capacidad y la orlentaciónc,onque a· veces actúa en el

mercado.-

El prop&sito de concretar un mercado de corto plazo a trav~8 de

Letras y Obligaci~nes de Tesorería no' ~s un logro real, por cuanto -

las tasas noae ajustan ., losrendimiento8 elevados que se dan eneee

momento, (1960 Y 1961), Y porqu~ 8610 ofrece & las empresas de segu-

ros títulos tan poco rentable. como los otros, entonces en circula.-

ción.-

El Plan de Estabilizaci6n y Desarrollo de 1958, que vl en busca

del ahorro extranjero, olvida én pa~te las coloc.ciones ~n el exterior

,de los ~&rticulare8 nacionales, entre elloe la8 compafiíaa de seguros.-

Cuando 8e establece ttn r~gimen de redescuento'de emergencia a --

raíz de ,la crisis de 1962 para aliviar la iliquidez de la~ empre8&~ -
¡ ,

-el que seg'n la opini~n de los sectores a 108 que iba destinado era

insuficiente- n~ se ut~liz& el concurso del sector'asegurador, el cual

si se hubiera pedido revestido de las nec~8ari&8 garantías podría ha-

ber ayudado en .la coyuntura, generando un apoyo adicional interesante.-

Se intenta canalizar los fondos del sector Aseguradora & .trav'.

de los títulos públicos de baja ~ re'ntabilidad, cuando el mer cado extr!:.

bancario trabaja creciente y activamente en 1961, 1962, 1963, 1964 o

1965, con 'tasas aupe r-Lo rea a laofieial.- Hay en ello un divorcio 'con

'la' realidad.-
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LEGISLACION y REGLA1Y1ENTACION:

1
A efectos de tener un panorama de los lineamientos legales y re-

g Iament.a r í oe que hacen a la a.ct í vfdad a.seguradora , en 1'0 que concier­

ne parcialmente a la política financie~a que le es consecuente, voy a

referirme a continuaci6n sobre estos aspectos, transcribiendo 8610 la

parte dispositiva que'~s de'aplicaci6n, o comentindola y relacion~nd~

la con el r~gimen legal de' la Superintendencia de Se~uro8 que es el - .

organi~mo rector de la.política••

La orient~ci6n que en tal sentido sigue la Superintendencia de -

Seguros desde su creaci6n ha estado firmemente r~lacionada sobre todo

a la salud empresaria, para lo cual ha hecho sentir su contralor en •

el ~mbito de su·competencia mediante resoluciones y circulares que han

sido la base angular de su accionar.- Su.contralor se muestra a travée

de ~isposiciones dictadas en materia de inve~sionest ~eservas t~cnicas

y de previsión, normas sobre contabilidad, pólizas y tarifast y cobra!!,

zas de premios, las cuales tien~n gran minuciosidad y obligan a las e~

presas a ajustarse a ellas en su desenvolvimiento.-

·Este reglamentarismo muy bien intencionado 'en Clianto hace a la, s.!,

lud de las empresas, a la.s cuales llega a liquidar cuando carecen de-

los requeridos basamentos de solidez, se mantuvo desde la creación de

la Superintendencia ~n el ~ngulo al cual fu6 enfocado.-

En el orden federal como las provincias se reservan para si el -

contralor de las empresas de su jurisdic~i6n política, se resolvi& -

que las empresas aseguradora, ya sean socied.des ~~6nimaB, cooperati-

vas o mutuas, reconocidas o autorizadas por el respectiyo gobierno pr~

v í nc í aL, deberían previam.ente ~ la iniciación de operaciones, jus'tifi

. .. ,
car S,U ans cr i pc aon para operaren seguros a trave~ de la Supe r í ntenden

cia de Seguros, la denegaci6n o cancelaci6n de es~a inscripci&n provo-

caría el retiro de la personería jurídica••
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Con ello Be logr6 'extende~ el r~gimen de Superintendencia a todo'
t

el ~mbito nacional.-

El régimen legal de la Superintendencia fué r-eg Lamen t.ad o a travé.8

del decreto N° 23.350'public~do en el Boletín Oficial el.9 de febrero

de 1939, pues se consideraba indispensable que La.s empresas se dedica-

ran a su actividad primordial de contratar seguros y a .La adnrí nt stra-o-

ción de los bienes de su po ses í én por inversión de cap í tal y reservas,

-ya que se pensaba que el asegurador 'np debía distraer los fondos en

opéraciones ajenas a su objeto, que implicaran riesgo o,le restaran-

la debida liquidez.-

En este sistema es el Est.do que mediante el 6igano de contralor

examina la inversi6n de reservas y dispone los campos donde invertir,

asegurand9 y garantizando la solvencia de la~ empresas y los derecho8

de los ~segurados a una adecuada cubertura de sus riesgos.-

"Sin embargo conviene advertir que tal 'sistema resulta costoso;

deja poca libertad de acci6n e iniciativa a los administradores de -­

las empresas de segur~s; y, por ~ltimo~ exi~te el peligro de que el •

organismo de contralor puede' convertirse en un nuevo mecanismo buro--

crático".- (9)

Debo remarcar una vez m~s que, en el momento de crea~i6n de la Su

perintend~ncia de Séguros mediante, el Decreto' N° 108.295 del 21 de Ju

nio de 1937, las condiciones econ6micas indicab~n que el desarrollo de

las actividades monetarias y financieras se daban· en vun marco de ·establ.

lidad ,como lo he come nt.ado al referirme a la Memoria del Banco' Central

de 1938, en aquel entonces, y por 16gica consecuencia los lineamietos

de la política fundada para conservar la.operatiyidad de las empresas

estaba bien bas.da en lo dispuesto en el Decreto correspondiente.-

La difi cul tad radicaría e n el hecho que esa e s trucüur-a inversora

se mantuvo a, través del tiempo en un marco de constante inflac.ión'; con
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pequeños retoques que no defendieron a las empresas de 108 inconvenien

tes que aquella trajo aparejada.-

La creaci6n del ~rgano de cotitralor estaba plena~ente justificad~

dado que por ser las entidades aseguradoras empresas esencialmente ti-

nancieras que cubren riesgos futuros, debían administrar con la debida

prudencia y seguridad 'las reservas monetarias correspondientes a las-

primas pagadas. por los. asegurados para afrontar 10B siniestros de 108

riesgos que cubren.-

El r~gimen de contralor fu~ llevado a la Ley de presupuesto N° -
~ .

11.672 de 1938, cuyo artículo 102 r~tificó la necesidad d e encauzar la

organizaci6n y desenvolvimiento del seguro, como .su control'y desarro-

110 a sus posibilidades t~cnicas y de especializaci6n aconsejadas por

la experiencia nacional y forinea ••

Los artículos 15 y 16 del Decreto N° 23.350 de 1939, en lo que a-

tañe a "Inversiones, reservas, valuaciones y ámortizaciones" textuai--

mente dicen:

uArt.15 ... Las e nt í dades co.mprendidas en el artículo lOde

est~reglamentación invertirán sus reservas matemáticas, técnicas, su-

'plementarias, las co r-r-e s pcnd í.errt e s a los fondos de a cumuLaeLén y sinie!.

tros pendientes y losdepósi tos d~. reservas en garantía retenidos a los

cesionarios, una vez deducidos el dinero én efectivo, los depdsitos ban

carios, loa pr~stamos a los asegurados, las primas vencidas a cobr.r y

fracciones de primas a vencer (Secci6n Vida) y los dep6sitos de reser-

vas en garantía retenidos por las compafiías cedentes, ánicamente en los

siguientes bienes; prefiriéndose siempre los que supongan mayor liquidez

.y suficiente rentabilida~ y garantía:

a) Fondos páblicos de o garantizados por la Naci6n.-

b) . Fondos públicos de o garant.Lz ado s por las provincias o Municipa-

lidades.-

e) Títulos p~blicos de países extranjeros, hasta el importe de las



reservas matemáticas correspondientes a pólizas emitidas en roo

nedas de esos países siempre que los mismos países admitan reJ

ciprocidadcon los títulos de la deuda pública na c í ona L,«

d) Obligaciones o debentures con garantía especial, en, primer gr.!:.

do, 'o con garantía flotante siempre que, e~ ambos casos, los ­

bienes afectados est6n radicados enel país.~

e) Préstamos hipotecarios, en primer grado, sobre inmuebles situ!.

dos en la Rep~blica Argentina.-

f) Inmuebles situados en la Repáblica Argentina.-

g) Acciories de sociedades an6nimas constituídas en la Repáblica

Argentina, o de extranjeras comprendidas en la ley 3528 o de e~

tranjeras que t~ngan por principal objeto la organizaci6n de ser

vicios pdblicos dentro de la Naci6n.~

h) Pr6stamris garantizados con títulos, obligaciones,'debentures

y acciones indicadas precedentemente.~

En los casos de los incisos b, d, g, Y h ha de tenerse en cuenta ­

para su admisi6n, que la entidad emisora tertga' al día el pago de la amo~

tizaci6n, inter~s o "dividendo de todos sus títulos, bonos, acciones, obli
. -

gaciones o debentures en la fecha·de la compra, y que esos ,pagos o servi-

cios se hayan hecho regularmente durante los áltimos siete aBas; trat'n­

dose de debentures y acciones se requerir' ade~~s qU~ la sociedad sea de

.reconocidas solvencia, que est~B ~ltimas se coticen. en la bolsa y que du

rante cada uno de los siete aüos anteriores la entidad haya abonado sobre

las mismas, un dividendo no inferior al cinco por ciento de su valor no-

minalo·

La Superintendencia está facultada para admitir la inversión'en tí.

tulos, bonos y debentures emitidos por entidades que tenga menos de aie­

'te arios de funcionamiento, siempre que su responsabilidad provenga de la

natur~lezac legal ~e su constitu~i6n y funciones.-'
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El capital accionarío y dem~s fondos libres de que dispongan las

entidades aseguradoras, con excepci6n de la parte que se destine a la

explotaci6n y desarrollo del negocio de seguros, deber'n invertirse en

los mismos bienes anteriormente mencionados; o enotros bienes especial

mente autorizados por la Superintendencia.-

. La Superintendencia cuidará que las inversiones guarden la propo!.

ción conveniente.·"

·'Art .16 - La Supe r í rrt endencLa establecerá r-eg Las decont!.,

bi lización y fijará las n()nna's,para la valuacion,amortizac~óny cast I

·go de ~os rubros del ~ctiyo,. así como t~mbi~n para la constituci6n de.

reservas matem~ticas, t'cnicas, suplementarias y de siniestros pendíen..-
te8~.

Hasta tanto la Superintendencia (ije los coeficientes.de

amortización que han de aplicarse el valor de los edificios oconstru.2.

cionea se estableceri deduciendo del costo originario una amortizaci6n

anual, no menor del dos por ciento de dicho costo.-

Las ampLí a c í one s ' o mejoras que aumenten de mane'rareal el

vdalordel inmueble y no tengan el carácter de gasto, de reparación, ­

conservaci6n, substituci6n ~ mantenimiento, podrin capitalizarse hasta

por su valor de ~osto, de acuerdo c~n la estimaci6n que haga la Superi~

tendencia. u . -

El Decreto N° 2079 del 7 de Marzo de 1962, en su Art.lO fijd:

uArt.lO.. Las c ompa ñfas de seguros quedan autorizadas para reaLí z a r

inversiones en acciones 'de' empresas de forest~~ión, siempre que .Las mi.,!

mas re~nan las condiciones que est¡bleceri la S~perintendencia de Segu­

ros, la qu~' organiza~i un registro especial de las empresas en que las

inversiones sean viables para consulta de los interesados.-".-

Otro de los elenlentosreglamentario.s que constituye una parte muy 8

sustancial que hacen a la política financiera del sector aseguradoB es
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La Resolución N° 3519 del 7 de Junio de 1956, cuyos puntos l°, 2°,,3°

4° Y 5° teitualmente dicen:

"l° Las entidades aseguradora,s y el Insti­

tuto Nacional de Reaseguros i'nvertirán las reservas y depósitos ,8. que

se refiere el artículo 15, primer párrafo:del decreto N° 23.350/39, n..t

.tos de las deducciones indicadas en el mismo~ de acuerdo con los lími­

tes sefialados seguidamente:

lo Entidades aseguradoras:

a) Bonos y títulos p~blicos de renta: 25% como míni.o.-

b) Inmuebles y préstamos hipotecarios: 60% como mÁxim'o, , en conjun­

to, no pudiendo exceder individualmente e~ 40%.-

e) Otras inversiones: 15% como máximo.­

11. Instituto Nacional de Reaseguros:

a) Bonos y Títulos p~blicos de renta: 60% como mínimo.-

b) Inmuebles y préstamos 'hipotecarios: 40% como.máximo.-

2° Los excedentes del rubro nInversiones"

que resulten una vez deducidos los importes de inversi6n de las re­

servas y depósitos a que se refiere el punto precédente, no estar'n

sujetos a porcentaj~ alguno d~ distribuci~n, rigiendo 8610 a su res­

pecto, las disposiciones del artículo 15 dei decreto número 23.350/39.

3° Con 'referencia. al rubro "Bonos ,y títu­

'los p~blicos d~ renta", las sucursales y agencias de entidades ex-­

tranjeras continuarin rigi~ndose por las norma8 vig~ntes en cuanto a

depdsitos de garantía (Decr~to N°,67.185 del 19 de julio"de 1940 y -

.disposiciones compleme~taria8).-

4° Las entidades aseguradoras se sujetar~n

asimismo a las siguientes normás:

a) Lo invertible en acciones y obligaciones (debentures) ,de una­

empresa o gr-upo de empresas vinculadas, no podrá exceder del ­

20% (veinte por ciento) del total emitido por todas ellas por'
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los dos"concepto~ mencionados, salvo que lo que exceda dicho po~

ventaje pueda corresponder a inversi6n de reservas Lí.bres , deter

min~ndose lo correspondiente a estas áltimas por prorrateo entre

el importe de las mísmas y el monto de capd tal más reservas oompu

tables como tal.~

b) Si la emisora fuera un~ entidad aseguradora, el límite a que 8e

refiere e~ inciso anterior, se~i del 10% (diez por ciento), con

la salvedad indicada,precedentemente. Las entidades que a la fe­

cha de la resril~ci6n N° 2971 (·12 de marzo de"1954) pOBeyer~n un

porcentaje superi~r "al in~icado, podr'n mantenerlo ••

~) La" inversión en acciones y obligaciones (debentures)debe excluir

todo papel especul.tivo.~

5° Todas las entidades sujetas al r~gimen de la presente resoluci6n, ~

llevarán a cabo sus inversiones sin necesfdad de formular· consulta

previa a este organismo sobre la procedencia de aqu611as, en"tanto

est6n expr~samente permitiJas por las disposiciones en vigor, que-~

dando supeditado a la respon~abilidad d~ dichas entidades en cada ­

caso enpart~cular, el cumplimiento estricto de las normas menciona­

das, el encuadre dentro de los límites m~ximos y mínimos fijados p~

ra cada b í po de inversi6n y la" observancia de los principios básicos"

mencionados en los considerandos de la presente resoluci6n".-

'I'ambi én la resolución N° 4730 del 20 de Octubre. de 1960 en su pun

to l° que modifica el ptinto 2° de la Resoluci6n N° 3788, dicei

"Las entidades "autorizadas a operar enel ramo Vida. quedan facul tada,8

para:

1.- Invertir las reservas y depósitos de dicho ramotaque se refiere

el artículo 15, p~imer p~rr~fo, de~.De~reto N° 25.350/39, netos ­

de las d~du¿ciones indicadas en el mismo -pr~cticadas en la pro­

porci6n que corresponda cuando no sean e~pecíficas del ramo- de

acuerdo con los límites serialados seguidament~:
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a) Bonos y títulos p~blicos de renta: 10% como mínimo;

b) Inmuebles y préstamos hipotecarios: 80%' como máximo enconju,!l

to, no pudiendo exced~r individualmente el 50%;

e) Otras inversiones: 20% como máximo".-

La Resoluci6n N° 5896 del 25 de Octubre de 1962 establece en sus

puntos l°, 2°, 3° Y 4°:

te l0 Las entidades aseguradoras podránefectua,r la inversión en accio

nes de sociedades an6nimas de forestaci6n que faculta el artícu­

lo 10 del decreto N° 2079/62 ~en tant~ las mismas no reánan los

r-equ ís Lt.oa e's t.abLec í.do s en' el artículo 15 del decreto NO 23.350/39

pa~a las acciones en general- en las ~ondiciones que se indican

en la presen~e 'resoluci6no-

2° Dentro del ~resente r~gimen, la Superintendencia de Seguros 8610

admitirá la inversión en acciones de sociedades anónimasde'forelt

taci6n, que a su juicio ofte2can garantías adecuadas y que adem's

re~nan los siguientes requisitos:

a}~~larse inscriptas en el Registro de Plantadores de la AdminiA

traci6ri Na~ional de Bosqu~s.~

b) Conta~ con direcci6n t6cnica profesional especializada y po­

seer la totalidad de 10.s .pLa ne a técnico-económicos de produc­

ción, aprobados y controlados por la Adm.inistraciónNacional -

de Bosques ...

e) Realizar la valua~i6n de las ~lantaciones de la empresa de ­

conformidad con el siste~a oficial a que se refiere el art.5°

del decreto N° 2079/62, con intervenci6n de la Administración

Nacional de 'Bosques_"

d) Efectuar y mantener la cobertura total d~riesgo de ~ncendio

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

3° Susti túyese el apartado c ) q.e.l acap í te 1 del punto 10 de 1& Re so»

'lución N° 3519 por' el s ígu í e nte s
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etc) Otras Inversiones: 25% como máximo cuando se incluyan acci.2.

nes de empresas de 'forestaci6n, pero tanto el importe total

de ~stas, como el conjunto de las restantes inve~sioneB, no

podrá exceder indiv í.d ua Imen t e del 157éu •

4° Sustit¿yese el apartado e) del ac'pita 1 del punto l° de la Res~

luci&n N° 4730, por el siguiente;

'··c. otras Inversiones: 30ló como máximo cuando se incluyan accí o

nes de, empresas de forestaci6n, pero tanto el importe total

de éstas, como el conjun'to de las restantes inversiones, no

podrá exc eder a ndí.ví.d ua Ime nt e del 20%" .... -

Al panorama de la inversión se suma el de captación de fondos en

funci6n del pago de las primas, que se efect~a en base a la Resoluci6n

N° 8034, en la cual se asienta 'una nueva pol{ti~a de cobros que dar~ l~

quidez al mercado asegurador, por ello transcribo a continuaci6n el arte

10 de la referida resoluci6n que dice:

uARTICULO l° .... A partir dei 10 de diciembre próximo venidero, las enti

dades de seguros cualquiera sea su naturale~a jurídica, deber~n ajusta~

se en lo'refernte a la concesi6n de cr6dito, para el pago de premios de

contratos de seguros 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 podr~ ­

exceder de cuarenta y cinco (45) días, que se contar~n desde ­

la fecha en que, comience la cobertura del riesgo.-

b) El plazo miximo de c~ncelaci6n total del premio debe quedar li

mitado a ciento cincuenta (150) días, contados desde la fecha

indicada en el inciso. a).-

e) Todo seguro cuyo premio no haya sido totalmente cancelado a los

ciento ochenta días de la fecha indicada en el inciso a), cadu~

car' auto~~ticamente, estando prohibida su posterior rehabili-

taciónu . -
"
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A continuacidn se ofrece & modo de cuadro sint'tico las di.posi-

ciones vigentes en materia de Inversiones én General, Acciones y Debe!!

tures, Inmu~ble8, Pr'stamo8 Hi~otecariol, Pr'stamo8 sobre pdlizaa vid&,

Préstamos sobre valores, Títulos público8 de Ren·tá, vigentes altin del.

período que estamos analizando ••

Circular
n.o Fooha.

Reaoluo.
nO 'Oonoepto Obsorvacionos

INVERSIaNES EN CENERAL

\ .

:1

Dep.'l'!t.o/Con..
junta. .Derog.l)or'
Deo.i,40/58(C1&.
oular' nO 571).'

Deoreto nO 67~185/401 normas pare.
insoripc16n de ,BUo~ales o age~

c1as de entidades extranjeras.

..

..

. Nota do .la Superintendenoia deSe
guros de techa 16.7.43 respondiei
do consultas formuladas por las
soo1edadas extranjeras relativas
a~Deoreto nO 67~185/40.

1.263 . No pueden .mantenerse en oartera. o
en instituoiones no bancarias los
títulos ~11cos y otros valOrea
mobiliarios.

28. 6.48

1ó. 7.43

39 (m)

1.46 r

Mod.ll.por Bas.
3757.

Uod.it.~or Rae.
3151.

372 (m>

164 (m) 1.5 3S Prohibe la realizaoi6n 10 las op:a~

ciones de bolsa a t'rmino y de pase.

2.627· Proh~be operaoiones de "Pane intor­
no" y de "Cauoi6n :~rs~til".

Autoriza préstaco a la Asoc1eo16n
Ar8entinade Cías. de Sogurosdeatl
nado a la adquisioi6n de un 1nmue ­
'ble para instalar 6\1 aede sooial.ID.
dica tormade oontabilizaoi6n.

495 7. 6.56 3.519 R~6imen de inversionos - Deroga ad~
más diversas Rasoluoioné9 y , puntoo
de las Normas de Contabilidad.

512 13. 9.56 - Ráeimon de inversiones 1 aola.raoio ­
nas oon respecto a. lo 1nvertibla en
aco1onao y debenturGs de una sola ~
praGa o grupo de empresas vinoula ­
das.

513 (m) 24. 9.;6 3.577 Poroentajes espeoiales de 1uveraio-. Uod11:.por Rese:
nos para los oompromisos del ramo 3788 y 4730.
V1d.a.

517 1.10.56' '3.579' R~81me1\ de inversiones de la8 ent1"
dadea &aé8\lradora.s extranjoras.



Circular
nO

ne~ol~o.

nO Conoepto ObservaoionoG

520 22.11.56

Decreto nO 20.223 del 6.11.56, q\lO

der9Sa. al Decreto nO 16.890/53.

Áol'á.ra que el Deoreto nO 20.223 no
implica a.nulaoi6n o reforma de las'
normnsd!otadas por la Suparinten -

,dano1a de Seguros en materia de in­
versiones.

522 ' 21.12.56 3.613 Dep6aito de valoras mobiliarios en
instituoiones autorizadas a o~rar

en cambios.

526

530

Mgimen de inverGiones s Conf'Uma la
Circ. 520 en el aentido de que las
inversiones oontin11an r1giESDdoae~

, la norma dictada por la Superinten­
dGno~deSeguros.

'Los rescates de títulos no daban r.2.
1nverttrse, siempre que 'la existen"
ola de títulos alcanoe a oabrir el
límite mínimo.

10. 1.58 3.757 Pueden efeotuars8 operaoiones de"a
seu y "da cauoi6n bursá,til lt Qobre

, valores mobiliarios.

'(

571 28.,2.;8 Deoreto nO 1.540/58 d'el P.E.N. dG~ ,
gando el dltimo ~rrafo del inoiso
a) del arte l° del :Deoreto 67.185/

.40 (dep6sito de títulos á orden o0n.
junta oon la SUpe de Seguros) •

1,

.575 (m)' 24- 3.58

633 (m)' as, 6.59

3.788, CompensaciGn eroZQcionos Res.U1­
nisterial nO 8006/58: se dicmin~

ya al 15 %el porcentaje mínimo
obligatorio de inversi6n en t!~

loa públicos de loa oompromisos
derivados de la Secoi6n Vida.

Cumpli~ianto de las normas sobre
invara.iones (punto 150 del Do0x:2.
to 23350/39 -:l disposiciones cce-­
plomentarias)1 debe darse oump1l
miento Q. las referidas normaB '3
oomun1c~r las qua no se ajusten
á las miscaaa la Superintenden­
oiada Seguros.

Deducoi6n de las deudas ,por pr.2.,
mios en el cálculo do la. cobe~
ra:-la Superintendenoiado Sogu­
roa Gstima lue no oorreoponia.

l~ormaa sobra operaciones de finan
olaoión bursátil (o1'Qrac10nE>s' Itd;
pasa" y "Cauci6n bursátil", auto:r~

zada.spor Rao. 3757) se asimilan
'a "Pr~stamos sobre Valores" j no
puGden exoeder el 5 ~ de las in­
versiones de cada entidad (suprl
mido por Circular n o 69~').

9-1

Uod.itio.¡da, por
Res., n· 4.730.

Punto 40 (Umite
del 5't) dero~o
por C1rcular -nO
699.

·í



Conoepto

'16.10.59656 Inversiones do bienes. en condomi
n1o: no ee admiten, debiendo in­
fq:rmarsG aobz-e los bienes que se
pos~an en esas oondioion9S.

659 18.11.59' !>educci6n -da las Deudas por Pr.!.
mios' en ~l cálculo'de la oobert~

rae Reapaesta de la Superinten ­
denoia de Seguros a la A8ooia~n

Argentina de Cías. de ~eguros.

6~9 29. 6.60 Hormas aobroo~raoionas ds ti ­
:::ano1aoión bursátil (derogaoi~n'

dal punto 4 0 de la Ciroular No.
633, sobre límites del 5~ de las
inversiones).

1;14 24.10.óO. 4.730 Medif. punto' 2° Res. 3788 { Ramo
Vida)1 límites da inversi6nJ Tí­
tulos Públtcoa 10% mínimo J Inmua
bles y Prlístamos Hipotecarios s ....
80% máximo en conjunto, indiv1

. dual tÍláximo 50%; otras inversio­
nos &2CJ1; mh:iroo. Enajenac16n d.e
valores liberados en un.~lazo no
menor (la 12' meses, a raz6n de 1/
1.2 mensual •.

717 25.11.60 4.768 Noxmas relaoionadas con lalGvalua-
oi6n da a.OtiV03 (Ley 15272).

736 Acompara copia. d~l Decreto nO 4771.
dol 14.6.61 :Jo;r 01 qua se deroga
el lJocrato nO 16006 dal 4.12 .57 qua
oongelara la. cartera de títulos P.á
'01100s en poder da la.s entidadQs ­
as.esuradora,s .,

28. 6ot1,.l 193

28. 604S j~~263 ~ vulorea mobilia.rios deben ae~ der­
Dc~ltadoa Qn 1nstituo~onaa banoa~.

274 18$12051 2.2.71 J?lsD da O"~ent~ j norm,ru; Ul?if'o~S dG
c(>Zl.~bilids.d ~ f3.0.Cicde.dGS anó~

a~ntin.c"t.a yaueüz-ea..le3 y EtSen,o!af¡ d~

o~po.ñ!a~ Q:ttr~"').jGrs.zo

r~~ 1 ~ 6.5\$ 39519 funto 4$ 1: ¡t8..x.1mo invGJ:'ti't~10 iQ.U tina ea
~oa. o gr-tAT¡O do Q;t¡p~9.ot?íia. Bltol~i~.n

<10 inVG~10Z¡0S' do oa~~G-;Grea~oulatl

VOo

522 21.12e56 3~613 D·o!"Óai"¡;od@ valoroa mc'til1ario~ Gn

inati tCtOiolJ.o'i autorizadas a OP3~ ~

~b1o'Je

553

555

717
6. 9.51

2;.11.60'

• D'Q~ de oantabiliza.oi~dG le0 uti..
lid~eD oOrl~apondi~~3a reintagN
<te oap1tal ex mAR.

.1~1a.rao16n de la Ciroular ~~ 553.

110:rmas ralao1onad.as oon la. rovalu.ao1o~

dQ aot:Lvo~ (~,~.Os l0 ¡¡ 20)."



Circular
nO Fecha.

ReacIuc ,
nO Conoepto ObuervD.ciúnea

721 10. 2.61 4.e91 I:uavo régic9u ~ra Lac accí.onca Gin 00
t$..zE,tJi6n bur~t11 - Ss darQgan lag ¡:;
aolno1on~s 4593 y 408). -

141 6. 9.61 Contabilizaoi&1Bz.'Valdo Contable (¡Ala
oto 2() Acoionas rGoib1daa da otras So­
ci0dad.~a).

787 24. 8.62 Co~tabiliz&Oi&1~vaJ.~oCon-tablo(acJ.a,
ra.ci&4 punto 2 8 C1rc~ 141).

794 31.10.62 . '.896 Invé.t'5i8n ea aoo1o:18& d8 soo1Gdadoti
de ~oNsta.oi6D.

INMUEBlES

5°
274

28. 6.41

18.12·51

193 . Normas de valuaoi6n.

2.277 Flan de cuentas :J normas uniformas
de ,contabilid.e.d.

495 7. 6.56 3.519 Porcentajes de inversiones de los
compromisos ns t os • Deja sin efAot.o
la Res. 1638, las oirculares n037 y
406 y diapoaicioneD de las Normas

,de Contabilidad (res.2277)en la.
. parte qua se refiGre ~ dátos pre­

vios a la adquisioi6ny datos pr~

vioe a la. enajenaoi6n de 1nmue ­
blas.

Art. 4° & Nuevas normas da valua ­
ci6n, amortiza.ción y cont~biliza­

c16n propied~dea inmueblcc.
Art. 5o a Intereses Interoalarioa.

ó40 5. 8.59 4.189 Intereses tntercalarios & se modi-
fica el punto 24 de la Res. 193
y el inciso b) del punto 2 0 ' dal
Capítulo IV da laa Normas da Con­
tabilidsd (cálculo optativo, aot~

vaci6n sin contrapartida de rase.!:
va y modificaci6n del cálculo de
la tasa).

Art. 50 modif.
por Res. 4189.

Contabili2aoi6n revalúo contable.

Adquisioi6n de inmuobles, gravados
co~ hipoteca p~r saldo de preoio.

Inversiones en bienes en condomi­
nio: no se admiten, debiendo 1n­
f'o:rmarse sobre los bienes que se
posean en esas cor~iciones.

l~oxmas relaoionadas oon la zeva .«
lUQoi~A da aotivoa (Ley 15.272).

Ravaluaoi6n contable:informaci6n
sobra Inmuebles.

717 25·11.60 4.168

7,31 3. 4.'61

747 6. 9.61

765 2. 2.62 5.569



Circulélr
nO FGoha Reooluc.

nO e on o a p t o Obsorvn.oionoa

.. PRESTAMOS HIPOTECARIOS

50

274

28'. 6.41

18.12·51

193

2.277

Normas ~& valuao16n.

Plan de ouentcay normas uniformia
dG conta~11idad.

PaEST~OS SOBID~ 'POLIZAS VIDA

5'0 28. 6.41 193 No:rmas de valuaoi6n.

221 2. 8.50 1.918 No pue10 retanarae la. póliza. en c!.
so de pr~dtamo sobre p61iza vida.~

214 18.12.51 2.271 Plan de cuentas 1 normas uniformen
de oontabilidad.

PRESTA110S SOBRE VALORES

,.

;0
274

63) (m)

28. 6.41 /

18.12.51

26. 6.59 .:

2,9•. ó.óO

Plan de cuentas y normas uniformes
da contabilidad.

Normas sobre dporaciones da finan­
oiaci6n bursát'il (operaoiones de
"pasa" y II cauOi 6-A bur6át11" .. aut.2,
rizadas por Ros. nO 3757): se as1­
cilan a.. flp¡~ást.sobre valoras", no
'pueden oxceder el 5% de las inver­
siones de cada entidad. (suprimido
porCircul~r nO 699).

}¡oma,s sobre operaciones de finan- .
o1aoi6n bu~~t11 (dGrogao1~n del.
punto. 40 de la Ciro. nO 633 sobre

'. l!mite del 5% de ,las 1nve;-aion~8,).
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te del 5~ )dero-gD.d.o por Cir~
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Circula.r
nO

Resoluc.
nO e o no e p t o Obb~rvaoione8

39 (en) . 26. 7.40 Dacrato 'nO 67185 relaoionado con
oompañías extranjeras.

'Dép6sito Títu­
los o/Conjunta.
Deros. por De-­
creto nO 1.540/
se (C1ro.571).

50

54

28. 6.41
26.12.41

193 Normas de valuaoi6n.

Contabilizaci6n del mayor valor
Uvu:illó,l de la ¡,rima por canjo de
la eonvera16n do noviembre do
1941.

57

67

87

lOó

····274

10. 9.43 '-

3.10.46' 894

20.11.46 918

28. 6.48 1.263

1. ~.49 1.,523

18.12·51 2.277

14. ~·55

Áolaraciones sobre valuaoi6n de
t!tulos públicos (cur3 ada a com­
1'añ!a~ ext.l-anjeros solamente). ,

Las normas dictadas oon moti­
vo de las cor.ve:rniOrlE-E1 de nc,,1é!.'l
\)1'(f 1941 d.eben acr tenidas en
cuonta en las diversas conversi~

nos de· títulos nacionales,provi.a
cialeB y municipalos.

Decreto nO "21331/44: la Superin­
tcnde~cio ¿e ~eguros pod~ auto­
rizar a las suoursales y agen ­
cias de comrañías ex:~ranjeras ~

ra m.ntener en el exterior de~6­

sitos en títulos o su oteótivo
. equivalente.

lJol~as oomplementariQs sobro va.­
luüci6ü de tttulos púb11oos1 Co~

verGi()nes.

Exoluye los Bonos Hipotecarios
del Deo. Central 2i ~ 1956, del
o6m¡uto del 1!m1te de la reserva.

Los títulos ¡db11oos no l'Uoden
a:antenerse en cartera. o en 1nst1
tucion&s no ba.noarins.

lIo;rm¡..s para inversiones de sucu~

sales y agenoias de sooiedades ex' .
tranjeras. . . l -

Plan de cuentas y noxma.a un1t0E.
mos de. contabilidad.

~s Gntidadesdeben informar se­
mestralmente (30.6 y 31.12) sobre
el e~tado de' la oarter~ 4. t!tu~

. los P\!b.~ico&.

Poroentajo de 1nver8i~n 8o'bre
compromisos netos.
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Circular
nO

501

513 Cm)

517

5.30

. 564

575 (m)

628

651

Fecha.

7. 8·57

RüEoluo.
%10

-.

3.69°

4.142

C e n e ep to

Inverniot.!.E;S en bonos yt!tuloQ m
blicos: debo d¿",rzo preferencia a
los ¡>apelés emitidos Ilor la N!1
ci6n.

En elcálculo do lo. Reserva. pa,ra.
fluatuaci6n de títulos ~bliooa

debe tomarse en cuonta la prev1­
bi6n rara impuezto a lo~ r~ditoa

ybenQtic i osextraordillar1os •

Punto 3°, Régimen de 1nvers1on~s

ra¡¡¡o Vi'da.

RJglmen de inver&iones do' las en­
tid~des aaegurador~s extranjeras.

Loa rescates de Títulos no deben
reinvertirze'J ciemI>rG qUe¡) la ex1,!.
tencia d~ títulos alcance a~­

brir 61 1!mit0 m1nimo.

Racerva :para tluotuao16n de t:!tu-·
los p!blicosa se modifica. el lí­
mite de esta reserva, doj'ndoSQ
sin efeoto la Resolue16~no 256
y la. Circular nO 58•

Los "Bon03 Pla.n do Raactivac16n
.YPFIl t1Htá.n sujetos a las no~
rara trtulos públicos de renta..

Forcantajes do 1nversi6n sobre
cOffipromisoa netos.- Componaao16n
erosaoiones Resoluci6n Uiniste ­
rial nO 8.006/58: No oorres~onde

1nCreIllGntE:tr, en los pr6ximoQ dos
ejercicios, la "Reserva para Flu.2.
tuaci6n de t!tulos públicOS"t en
l¡¡, parte que corresponde a títulos
que respaldan 10& com~romisoa Vi­
da. •.

Valuaéi6n y contabilizaci6n "Bo­
nos Plan de Reactiv~cién Y.P.F."_
normas d.e valuao16n.

Letras de Tesorer:!a. de la Na ­
ci6n¡'se hallan sujetas a las no~

mas sobro Títulos ~11oos de RG~

ta.

letras de Tesoror!a de la Naoi6ni
Normas sobre reg1straoiones cont~

, blea. Además aola.ra que no .ae co!p'
putan alefeoto de la oonstituo14Q
.de la. Reserva Fluctuao16n T!tulos
l\tblicoa.
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Circul..::
nO Pecil4.

nesoluc.
nO e o n Oé p t o ObservacioneS

708

714

715

720

734

736

18. 8.60 4.62ó

28.10.60 4.735

12.12.60

26. 4.61

Oblis&cicncs de Tasoraría de la
Naci6n: DO encuontran dentro de
l~s inversiones admitidas y es­
t~n sujetas a' las normas sobre Ti
tul~s Públicos" aunque no s'e 00m.

pu:tan al efeoto de laconstitu ­
oi6n de la. Reserva. Fluotuac16n~
tulos PUblicos.

Susc:ripci6n deT:!tulos C.~.I.'~

1960 .. SeriE) ,"A." normas sobre·OOE,
tabilizaci6n.

Modií'icaci6n punto 2 0 Rosoluc1ón
3788 (Ra::lO Vida.): l!wi tes de in­
vorsi6n: Títulos Públicos lq% mi
nimo; Inmue bles y Prés tamos Hip,.2.
ta~,rios: 801 máxirooenconjunto
individual máximo 5~j otraain­
versiones; 20% nutximo. Enajena ­
ci6n de valores liberados en un
plazo no menor de 12 meses, a :ra
z6n de 1/12 mensual.

Se aclara la redaco16n del artí­
culo 2 0 do'la Resoluci6n Nro.
4.626.

Las C~ulas Elpoteoarias Argent!
'na.s están sujettls a las'noroas =.2,
b~ 'títulos ~b11cos de renta.

, Remite copia. Decreto nO 2272 del
24.3.61, por el que se asigna a
l~ Superintendéncia las tareaa
vinculadas con ~a aplicaci6n y
~iscalizaci6n de las disposici~ .
nes de los arte 140 y 141 de las
layen de imrueAtos internos (t.o4t

_1938) (Dep6.sito de T!tulos Wbl,!.
cos }, ,':'....:,

\

Ácompaña copia del Decreto Nro.
4-777 del 14.6.61 por al que so
deroga el Deoreto Nro.16006 del
4.12.51 que coneelara la cart,2.
ra de tItulos Públicos en po­
der de las entida.des asegurado­
ras.

¡ ,

751 -' Dep6sito en T!tulos Públicosexi
e;idos por los a~t.140 y 14100 la.
Ley de Iepuestos Internos (t.o.
1938): el certificado qua otorga
el Boo. Naci6n ~ebe remitirse a
la. Superintendencia. dentro de loa
15 d!a.s, siguientes a la a.samblea.'

:,:

I :



Circul;,.r
r.. o

Hc~oluc.

nO Obs~rvacion"!J

7.76

. 782

813 .

817

827

835

859

885

: 27. 7.62.

26. 7.63 6230

18. 3.63 6230

~. 2.64 6586

7. 8.64 '. 6895 .

10. 9.65 . 7451

28.10.66

anua I orlinn.riG.-ocompañando deta"';'
lle de los rur-z-os coripat.adoa para
c~lcular. el depósito.

COCtU':ica o ue Los Ecnon de ConaoL;
daci6n de·Deud.as lot 1962 aeG'n:"
cusnt ran den t r-o ele :l~s inverllion~

adcuiti¿'~a :l (,ctán sujetos a -las
. noI"fTló,S ..sobre títulos p¡!blicos.

E~I'ré~tito ·de Recu¡>eraci6n 9 de J~

1io 7% 1962: E~t~s títulos se en­
cuentran dentro de la8inver~ion~s

ndmi tidé?..s :Jc~tán sujetos a. las.ooz..
mas Robre títulos públicos.

Referente a 1a Reserva Fluctuaclén Tftu­
los P6blfcos al 30.6.63 con respecto al
Empr6stito de Recup.Nacional-9 de Julio
1962 -
Se imparten normas contables a seguir en
lacontabilizaci6n de la Reserva Fluctua­
ci6n Tftulos Públicos.
Referente a la Reserva Fluctuación Títulos
P6blfcos al 31.Diciembre.1963 para eras.
Extranjeras.
Se establecen con carácter uniforme y o-
h1i gator i 0é 'nuevas "N armas. de Contabi 1i dad
y Plan de uentastt dejando sin efecto nor­
mas anteriores.

Referente a la Valuacf6n y conlabi Hzaci én
de los Tftulos del "Empréstito de Recupe­
raci6n Nacional - 9 de Julio - rt - 1962,
cuy~s disposiciones se aplicaran a partir
de los balances generales al 30 de Junio de
1965, inclusive. .

Informa sobre el Decreto del Poder Ej ecut!..
vo Nacional NO 2861/66. que deroga el De-

o creto NO 2254/63 que congelaba las carte­
ras de t(tulos en poder de las empresas a- .

.seguradorai. .
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lAU) ORTANCIA:

,
La. legislación. en esta materia tiene los lineamientos ge ne raLea

estructurados en 1939, Y conforma' pa r t.e de la función tutelar qued.!l

bió ejercer el gobi~rnó entonces, interviniend~ en la economía a los

efectos de hacer frente a las dificultades qU~ habían surgido con a~

terioridad al segundo confli~to mrindial.-

De allí que esta acci6n de contralor est~ dedicada sobre to~o &

garantizar la necesaria liquidez de las empresas yel c umpLí míent,o -

del objeto para el que fueran c r eadas ;« La ot r-a faz del negocio,' la...

que convierte a estos entes financieros en inversores no debe ser i~

quietante, dentro de esta orientación,1a canalizaci6n debe ir a tít~

los, hipoteca.s, o inmuebles o algunas de las otras inversione'sregl,!.

man t.ada svpr-evLams nt.a por la Superí nt.e ndencía y que llevan de suyo ..~

una pronta realizaci6n.-

Es fácil observar en la Resolución N° 3519 como se distribuyen-

los po~fentajes, en los c~ales·tiene primordial importancia la coloc~

cit1n en títulos públicos, dado que lo que no se cubre con otras inve.r

siones, si· debe ser completado con títulos.-

La cobertura de los compromisos calculada en base del ~rt{culo -

15 del Decreto N° 23350 de 1939, obliga a las empresas a seguir las

indicaciones y porcientoa dispuestos por la Superintendencia ya que'

por la composición del calculo sie~pre habría que cubrir obligaciones

importantes dentro de las limitaciones prefijadas.-

Si a los títulos páblicos, que deben ser necesariamente el" ~5 ~

como mínimo, adicionamos los Lnmue b.Le s vy préstamos hipotecarios que

en conjunto no deben exceder el 60 7ó, solo nos quedan para otras inv~!.

siones el máximo del 15%.~

Es evidente que si se desea que con este 15% las empresas aseg,!!.

radoras influyan en la política fina.nciera con su aporte, surge con r,!t
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leva~cia la imposibilidad de orientarse por esa vía con tal prop6sito.

t
Como los exceso~ de la cobertura. pueden ser invertidos con cier~

ta li be r t ad , pero en las inversiones predeterminadas por la SUIlerinte.!!.,

dencia. el esquema de ning~n modo se rompe.-

No escapa a m~, apre~iaci6n que el prop6sito de toda esta legisli

ci6n y detallada reglamentac~6n,pret~ndeotorgar al aBegu~ado seguri-

dades de formal cumplimien~o del riesgo asumido por los entes asegur!.

dore~,para lo cual debe ejercer ju~to contr~lor'la Superintendencia de

Seguros, pero considero de 'todos modos que los tiempos van cambiando -

la estructura donde ,se mu~v~n las compaflías, y que estos lineamiento8

que tienen seis lustros y pudieron ser eficaces en su orígen deben ~~

ser mejorados pa r a que contribuyan saludablemente a la expansión eco..

nómica del país, y a su mejoramiento ~ocial, que a la postre benefi-

ciará al pro~io sector asegurador."

UEn este aspecto la contri.bución del Seguro privado podría ser -

mayor aán -corresponde apuntarlo expresamen~e- si mediara~una mayor e

lasticidad que la d í s pue st.a po r las normas envigor, que son excesivas

~nas veces o demasiado restringidas otras, e impiden por ello movili-

za,r capitales y reservas, cuya.' evolución ae ña La r I a enormes ventajas

para el bien común'";» (10)

A trav6w de la legislación y el reglam~nto esti el camino que -

puede andarse para la,transformaci6n, por ser el m~s,aceptado, y a -

la vez el m~s éfectivo.- ~~ro esta legisla~i6n debe planificar para

la libertad.-

El respeto que las entidades,aseguradoras, en't~rminos genera--

les, han hecho de este reglamentarismo nos 16 indica como la v{~ m~s

adecuada para el logro de la reclamada modernizaci6n del sector ase~

gurador••

La Lmpo rta nc í a de que ,todo ello sea .ef í caz est'ará dada en la ~e

100
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dida de que el organo responsabl~ de cumplir la tarea se ajuste a ­

las circunstanci~s del momento y actáe procurando que Su desempefio

adicione a su rol la adhesi6n·de los entes asegu~adores, c~nsagran­

do una legislación ági.l y técnicamente' proba que po s í b í Li te la tran.!

formaci6n y una mayor libertad.-

1·01
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CAPITULO IV

IV. ANALISI,S DELSE'CTOR ASEGURADOR

. - e l.~ Análisis Económico de Areas Geográficas
1.1. Consideraciones General.es
1.2. Análisis de la Producción Total de

Primas por Jurisdicci6nPol!tica.
1 .. 3. Observaciones

2. Análisis del Mercado Asegurador
2~1. Producción Directa por Ramo y Totales

en Valores '1tlonetarios
2.2. Producci6n Directa por Ramo y Totales

en Valores Constantes
2.3~; Producci6n Directa - Composici6n de Ja

Proclucci6n a Valores Constantes - Re-
lación Porcentual. .

2~4~ ·El Reaseguro
2.5. Resultado s del Mercado Asegurador
2.6. Número y Capitalizaci6n de los Entes

.' .' . Aseguxaoores que .áctüan en el MeJ;cado

. 3. El Pro ducto Bru to Interno y el· Sector Asegurador, .
3.1~ Relaci6n de la Producci6n de Segg.ros .

. con el Pro dueto Brutolnterno a "Pre­
cio s de Merc~do

3.2. El Valor A~egad9porel.. Sector Ase-
. . gurador al Costo de los. Factores. .



ANALI~IS ECONOlvIICO DE AREAS GEOGRAFICAS:

CONSIDERACIONES GENERALES : .

La población se distribuye en nuestro país con acentuada irregu

laridad, debido a factores que han jugado desde nuestra ~poca colo~­

nial, que permitieron el mejor desarrollo del litoral a4yacente a -­

los Ríos de la Plata y Parani.-

Los mayores atractivos de ~sta regi6n, han o~asionado en cier-­

tos casos la migra~ión'interna hacia sus éentros comerciales e indu!.

tria~es, p~ovocá.ndo el éxodo constante de la población de varias pr.2,

v í nc í a s , tales como Tucu~n, Sarrt í ago del Estero, Corrientes, .Entre

Ríos y La Pampa, alguna de las cuales a pesar de poseer un regular ­

potencial subyacente" carecen de la capacidad económico-financiera ­

que podría dar lugar al asentamiento y'fijación demogrifica.-

En otro orden de ideas y referido a un ,dualismo conocido trans­

cribo a continuación. conceptos de un artículo del diario "La Prensan

que sobre crecimiento demográfico expresó: "La Argentina, país con-­

tradi~torio en sus problemas demogrificos como el que mis presenta ­

c~racterísticas .totalmente opuestas en las dos zonas de desarrollo

designal, a las que pod r f amo s llamar la "euro í dea.", semejante a Eur~

pa, de sus provincias de Buenos Aires, sur de S~nta Fe y ~e C6rdoba,

este .de La Pampa y algunos parches más estratégicamente distribuidos

en las provincias de Entre Ríos y IvIendoz&o- El resto es "ame r-oídea"

con todo el doloroso cortejo de males que afectan' a nuestro contine~

te 8ubdesarrolladon . - (ti)

Di chas características influyen en la producct dn de pr Lma s de ..

seguros por ser esta una actividad consecuente de las comunidades d!.

sarrolladas.-

El seguro se d' con mayor profusi6n en los lugares que suponen

un cierto nivel cultural,' y una actividad comercial e industrial de
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significación, 'lo cual sumado a la certidumbre del conocimiento del ~

riesgo sobre capitales, propios o agenos, alientan la actividad.-

La p obLa c í ón se localiza,' en .. el suelo de nuestro pa f s , .aobre todo

en la región agrícola ganadera de 'la pampa húmeda', y en los centros­

comerciales e industriales del' Río de 'la Plata y Paraná.-

"Las excepcionales condiciones de, ubicación del puerto de Buenos

Aires han originado una estructura de c ons t.e'La c í én ique abarca laCapi

tal Fede r a I y los par t í.do a del Gran Buenos Aires, con una densidad m~

dida por ki16metro cuadrado de mis de 16.600 y 1.500 habitantes res-­

pectivamente ...

Es decir que en poco más de 3~,OOO kilómetros cuadrados -l.~ de la

superficie- se ¿oncentra el 36% de la poblaci6n del país".~ ~~)

Las Piovincias con mayor caudal demogr~ficoT ~Buenos Aires, Santa

Fe y C6rdoba~ tiene~ importantes centros urb~nos donde ~e desarrollan

las actividades comerciales e' industriales que permiten el asentamien­

to de la pobLac í éns « Sumadas estas jurisdicciones políticas a la Ca.pi­

tal Federal efi 1966 concentran 66,9% de la ,poblaci6n total del país,

pero las primas de seguros netas de anulaciones y de recarios y adici~

nales para esa fecha, en' dichas juris~icciones llegaron al 87,1% de la

producción total.-

Si se 'considera exclusivamente a la Capital Federal y la Provin­

cia de Bue no s Aires qu.e adicionadas tienen el 49,3% de la población ' ..

del país y el 71,8% de las primas d~ seguros, salta a la vista ~sin ­

investigar otro~ índices- que la concentraci6n de rie~gos que acompa~

ña a la actividad e conémfca está centrada en la Capi tal de la Repúb1i

ca y sus alrededores.-

Si se toman las tres jurisdicciones políticas mis importantes, ­

vale decir Capital li'ederal, Buenos Aires, y Santa Fe, y se_.observa la

evoltici6n.aóaecida en la producci6n de ~odos los ramos tenemos el si-



gu í e n t e cuadro:

Ai~o % DE LAS PRI~'ÍAS TOTALES

1959 80,24

1960 80,44

1961 80,98

1962 ' 81,11

1963 81,.62

1964 80,ga

1965 80,23

1966 \" 80,75

Por tanto resulta conveniente la inclusi6n del cuadro comparati­

vo de poblaci6n y producci6n de seguros para 1966 que a continuaci6n

se inserta: (13)

.:
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CIFi\AS CO~v1P.t\RJ\TIVASDE LA POBLACION ARGENTINA y LA PRODUCCION DIRECTA DE PRIMA·S
• >

NETAS DE ANULACIO~ES y DE RECARGOS Y ADICIONALES SEGUN SU DISTRIBUCION GEO:;RAFICA

• """"'QJ:C ~~ e: cz:a:;;:::s; =::%7 eTC n=::rt!iE'J!7'f

JURISDICCION

Capital Federal .
Buenos Aires
Catamarca
C6rdoba
Corr-ientes
Chaco
Chubut
Entre [{fos
Formosa
Jujuy
IJa Pampa.
La Rioja
Mendoza
Misiones

.Neuquén
Rfo Negro
Salta
San Juan
San Luis
Santa. Cruz
Santa Fe

r
-.l..I. Santiago deI Estero
f Tierra del Fuego

Tucumán
. Seg. en el Ext.erior

TOT ...t\ 1..

I'oblación
en miles de

habitnntcs
(1)

3.082
8.181

193
1.967

580
613
173
852
218
289
162
143
973
479
127
231
491
412
187

61
2.028

501
8

907

22.858

:Yo

13,5
35,8
0,8
8,7
2,5
2,7
0,8
3,7
1,0
1,3
0,7
0,6
4,2
2,1 .
0,5
1,0
2,1
1,9
0,8
0,3
8,9
2,2
0,0
3,9

100,0

Producción
ViJ~ en miles

de pesos

1.364.512
707.660

8.993
218.494

37.076
76.597

7.130
54.775

4.301
11.904
21.955

3.392
55.416
14.072

1.805
5.016

17.881
18.586

6.243
1.-997

378.677
8.994

114
75.154

208

3.100.952

%

44,0
22,8
0,3
7,0
1,2
2,5
0,2
1,8
0,1
0,.4
0,7
0,1
1,8
0,5
0,0
0,2
0,6
0,6
0,2
0,1

12,2
0,3
0,0
2,4

100,0

Total Ramos
Elementales en
miles de pesos

13.429.743
11.928.395

56..443
2.228.799

213.963
471.233
2e4.550
575.196

57.092
109.353
148.736

26.121
738.176
256.371

70.214
268.244
202.527
211.486

97.206
139.902

3.030.402
116.737

25.462
403.092

1.453

35.090.896

%

38,3
34,0
0,2
6,4
0,6
1,3
0,8
1,6
0,2
0,3
0,4
0,1
2,1
0,7
0,2
0,8
0,6
0,6
0,3
0,4
8,6
0,3
0,1
1,1

100,0

Total de
Producción en
miles de pesos

14.794.255
12.636.055

65.436
2.447.293

251.039
547.830
291.680
629.971

61.393
121.257
170.691

29.513
793.592

\ 270.443
72.019

273.260
220.408
230.072
103.449
141.899

3.409.079
125.731

25.576
478.246

1.661

38.191.848

%

38,7
33,1
0,2
6,4 .
0,7
1,4
0,8
1,6
0,2
0,3
0,4
0,1.
2,1
0,7
0,2
0,7
0,6
0,6
0,3
0,4
8,~

0,3
0,1
1,2 H:

100,0 U
):

\

(1) ( Est imación por proyección del Censo Nacional de 1960. Fuente: CONADE, Sector Recursos Humanos.



Los porcentajes co~entados referidos a la producci6n·total tam~·

bi~n tienen, en lo que hace al rubro Vida, diferencias substanciales,

., " , o
esto es muy logico pues en n~estro palS· se ha producido un fenomeno

de. co~centraci&n de la poblaci6n en las ciudades, que es algo similar
¡

al que tuvo su iniciaci6n en Europa en el siglo pasado.-

La comparación de los censos de población d e 1914, 1947 Y 1960,

arroja para poblaci6n urbana. el 52,7%, el 62,5% y el 74,6%~ respecti

vamente, y el ri tilO con que ha er ac f d o la población del Gran Buenos

Aires, es mucho m~s ripidD que el del resto del país, e indica a·~a8

claras la mayor atracci6n j el poder de absorci6n que ejercen los ce~

tros industriales, en los que se produce el fenómeno del urbanismoo-

En los seguros·sobre la vida la prod~cci6n de primas de· Capital

Federal, Buenos Aires y Santa F' adicionados, y comparadoB con el re~

to del país d~ 10 siguiente:

AÑOS .%S/PRIlvIAS TOTALES RAMO VIDA

1959 75,61

1960 75·,67

i9·61 75,31

1962 76,62

1963 76,62·

1964 77,36

1965 78,03

1966 79.-

Los porcentajes Lnd í.c ad os tanto, para el ramo Vida, como para la

iroducci6n total, nos indican una firme. tendencia creciente, por. lo -

.cual entiendo que tiene plena actualidad lo exp~esado respecto del re~

to del país en la Memoria de.1959.d~ ·la Superintendencia de Seguros, -

en la cual'textualmente se expone·:

"Ello pone d e manf f Le s t o que debe promove r se una mayor di.fusión
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territorial del seguro, como consecuencia necesaria de una paralela ­

promoci6n efectiva de la cultura eeon6mica y previsional, .popular, ~~

'condición básica de aquélla .... "La Snpe r Ln'tend e nc í a de Seguros de la. ..

Naci6n se hace un deber en sefialar con· toda objetividad la situaci6n

"reseLada, con la.m~xima certeza de que la plaza aseg~radora argentina

cuenta con medios humanos y materiales .a I tamente idóneo~·para. concluir

definitivamente COn el estanc~miento:que revelan las cifras consigna­

das y con, el mayor optimismo en cuanto a que los aseguradores que 4C

táan en ella o que. se incorporen en lo futuro, uBarin de tales medios

con la mayor diligencia", en pr o eura 'del logro de aquel. Lmpos t e r-gabLe

propósi ton ... ·.·Jl~4)
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-..,.,
ANALISIS DE LA PRODUCCION TOTAL DE PRIMAS POR JURI8DICCION "POLITICA:

A"los efectos de profundizar nuestro ~n~lisi~.de a~reas geogrifi

ca s , en el lapso que estábaj,o exámenheelegido 'oomo tes.tigos a los

afios 1959, 1961, 1963 Y 1965, para ap~eciar como se comp~rta -la dis~

tribuci6n de la producci6n anual de p~imas de seguros en" el lapso mis

prolongado de un bienio.-

El tomar afio calendario y analizar las variaciones en base a los

importes de cada período no"proporcionar~mayores luces, pues estos -

po r c í e nto s que corresponden a distribución dé" primas ti enenínfimas -

"variaciones .. nada importa.ntes- como. se podrá "apreciar en los cuadros

que se expondrin mis adelante.~

La raz6n por la cual encaro el estudio de las características' de

como se díst r í huye' esta producción, se de be a, que. e Lla es la base de

toda la 'actividad aseguradora.~ Su percepci6n en las arcas de los en-
;

tes aseguradores, proporcionar~n los fondos que por un~ parte harin ~

frente al 'riesgo y por la otra permitirán efectuar las inversiones que

hacen a la faz extracontractual del' aegur-o ... A través de las primas -

puede hacerse la captaci6n del dinero flotante.~

Los cuadros que se expondrán a continuación han sido extraídos -

de las memorias de laSuperinten"de~ciadeSeguros de la Nación, que -

corresponden a -los citados arios 1959, 1961, 1963 Y 1965, Y en ~llos ­

se efectúa la distinción de la producción originada en Sociedades Anó

nimas Nacionales, Cooperativas y Mutuales, Org~riismos Oficiales y 80-

o í edad e s Extranjeras, para. luego conformar UD' t otaL, por provincia, ..

qlle sumados" forman el total de la pr-oduc c í.én nacional, el cual igual!:.

do a 100 proporci9na por comparaci6n el porciento en el que participa

cada prov í nc í a ;»

A" cada cuadro de producción, le sigue un gráfico comparativo don_

de ·se proporcionan l~" producci6n"total de jurisdicci6n" nacional, con
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la de las provincias de más e í.gnf f í cac í én," tales como Buenos Aires,

"Santa Fe, Córdoba y Mendoza, agrupán~ose el remanente en el rubro g~

n'rico de Otras.-
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DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE Ll\. PRODUCCION DIRECT1\. ~TET1\ DE A1'TUL.ACIONES

(en miles de m$n.)

RESU1\IEN G E N E R A L (17)
--.

JSociedades Coop~rcth'as Orga;-:ijmos Sucursales y Agen-
Jurlsdlccl6n Anónimas y Mut'Jales Ofit:iales e-as de Sociedades TOTAL

Nac:c;",ales Extranjeras

'.

N.,cloll,,1 t Indeterminadas 4.615.451.5 441.632.2 130.301.7 372.849.3 5.560.234.7 45.04

OllrllO\ AIres 2.876.419.3 377.719.5 2.376.7 200.744.1 3.457.259.6 28.00

CI1ti'IIllMCa 23.100.6 901.5 10/1.7 24.106.8 0,19

C6rdob~
652.990.7 89.738.9 41.5 12.920.2 755.691.3 6.12 ~ ';:' ti .''''

CorrtcntU 63.817.1 3.909.8 249.6 3.478.9 71.455.4 0.58

Ch.leo 92.162.8 60.308.3 9.905.6 162.376.7 1.32

Chubul 120.121.8 401.0 5.440.9 125.963.7 1.02 ..
[ntrt Rfos 137.816.8 3.557.0 32.512.9 5.547.4 179.434.1 1.45

forlllon 21.348.6 332.4 782.0 22.463.0 0.18 ca... Jujuy 34.607.2 1.060.4 4.716.4 40.384.0 0.33 CID

-a. l., PMllP.a 52.889.8 ' 6.864.0 420.0 .60.173.8 C"1{9 .....
(H la Rlol" 14.924.0 35.7 18.1 14.977.8 0.1'2

Mendou 237.300.& 33.663.4 45.2 6.979.0 277;988.2 2.25

MisioneS 55.0-'H.8 70476.3 22.063.4 3.878.1 38.465.6 0.72

Nl'uQuén 25.9<?3.3 609.8 597.5 27.200.6 0.22

Rfo Negro 78.509.7 6.507.1 1.996.4 87.013.2 0.70

s~lIla 47.190.6 7.548.3 2.:367.5 57.106.4 ~.46

$,11' JUilO 71.517.1 . 5.631.8 1.96ó.l 79.1156 0.64

$.," LuiS 22.996.9 446.8 545.4 23.589.1 0.20
Santa Crlll 34.910.6 668.1 3.269.8 33.848.5 0.32

S.".II\:I ft 784.495.9 172.774.8 2.792.8 19.576.2 979.639.1 1.94.
S.11111,I~O del Estero 37.819.6 2.567.2 i2.9 816.1 41.215.8 0.33
TINI.\ del fuego 11.096.9 9.6 366.7 11.47'3.2 0.09
Tucutll,\n 129.0')8.6 15.948.3 1.731.8 6.834.8 159.619.5 1.29
Sl'~lH os en el exterior 42.6 42.6

T O TAL 10.241.671.0 1.240.312.2 198.134.5 666.121.2 12.;46.238.9 100.00
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L:!STr~JDUCIC:¡'~ G~OG:1l.~-:¡C!I~ [}2 1./\ prrODUCCIC¡'~ ()IR[C~r/\ l~ETl~ r;~ IJ'UJL.ACIOt,tE5

n E S U t.1 E 1~ G E}! r: I~ A L

(en miles de n1$nJ'

(i9)

(O

CD

""

..

6

o.

3

5

s
9

2

6

3

8

~:..~~..,...~~,_. _._~ .... - ....--
scclcdadcs socledanes Sucursales

r u r t s u t c e t é n An6nim~s Coopcrativ~s
()rr.;~nismos y Ar,cncj;)$ T O fA L

~,

Oficiales de sccícuartcs l"
Nacionales y MutualcS Extran}cfJS

.....-

Nocioncl e Indeterminados •.•••••.••.. 6.379.{63.4
I

5.026.871.2 -43.3852.204.8 272.987.- 522.216.-

Buenos Aires ••••••••••••••••••.••••• ' 4.343.688.5 879.856.6 19.705.5 321.201.9 5.56<1.452.5 30,0

Cotcmorco •••...•••.••••••••.••••••. 27.895.9 2.397.6 179.9 30.473.4 0.1

Córdoba .............................. 931.049.- 241.177.2 540.- 19.473.8 1.192.240.- 6.4

Corrientes .' ..' ....................... 72.842.5 12.087.3 209.2 4.303.1 89.447.1 0.0'

Choco ••••••••. o, .................... 130.781.7 97.367.7 24.4 11.090.4 239.264.2 1.2

Chubu1 •••.•••••,•••••••••••• : •••••••. 148.6-10.4 ,,1.-.8 87.3 22.8 6.439.7 156.990.2 o.s

Entre Ríos •••••••••••••••••••••••••• 194.390.-{;'~;a 14.543.6 '31.191.- . 6.150.7 246.275.3 1.3
~." ~

Formoso ••••••••••••••••••••.••••••• 22.428.- 3.781.6 1.1.13..5 .. 27.323.1 0.1

Jujuy
-j.'

50.792.3 0.2.....' .........' .................. 44.025.6 1.581.9 17.8 5.167..,
""" r "

Le Pompo •••• O"'" •••••••••••••••••• 57.642.1 5.570.- 3.3 1.353.5 6-1.573.9 0.3

lo Rioja ... -..............' ...' ......... 18.179.3 762.6 108.6 19.050.5 0.1

h\cndoza .' ....- ......' ...' ............. 321.840.3 52.906.3 67.3 8.183.7 382.997.6 '.0

Misiones •••••••••••••••• ·•••••• 1 ••••• 71.04 L- 14.348.-. 41.511.6 5.189.- 132.089.6 0.7

Ncuquén ......'., ..' ...' .......' ..' ...... 34.781.1 2.316.2 648.2 37.745.5 0.2
'.

Río Ncoro ••.•••• l ••••••••••••• "' o ••• 112.692.8 18.207.5 3004 3.305.4 134.236.1 0..7

Salto .......' ........... " ...' ............ 60.037.1 5.410.3 13.2 3.204.5 68.665.1 0.3

San Juon ••••.•••• o·, ••••••••••• o •••'. 95.200.7 14.240.5 2.075.4 111.516.6 0.6

Son Luis .......... '...........' ........'. .<16.391.8 874.5 0.8 818.5 -48.085.6. O.:'

Santa Cruz .............' ....' .... '..... 59.656.1 1.584.- 9.302.3 70.542.4 0.3

Santa Fe .......................... ; ... . 1.099.513.3 .. 408.237.2 1".888.3 26.5B6.9 1.536.225.7 6.2

Santiago del Estero ••.•..••..•..•..•.. 39.557.4 9.142.- 18.8 2.065.1 50.783.3 0.:1

Tierro del fuC'go ••.• .; ...••.••.• o ••• ' •• 9.541.5 1.4 572.8 10.115.7 o.e

Tucumón .....' ....' ..................... 192.279.8 25.776.2 15.424.3 8.519.2 241.999.5 l.~

Seguros en el Exterior •...•••.••••••.•. 59.- 647.2 706.2

~ -
TOTAL ••••••••••••••••• 14.513.618.3 2.666.262.3 383.655.7 969.926.3 18.533.462.6 100 ...

ut

......



RESUMEN· GENERAL

OTRAS:

Cotornorcc
Corr.cntes
Checo
Chubut
Entre Ríos
Formase
Jujuy
Lo Pampo
lo Riojc
Nljsioncs
Ncuqucn
Río Negro
Solto
Son Juon
Son Luis
Santo Cruz
S. del ESfera
T. del. Fuego
Tucumón
Exterior

30473 4
894~7.1

239 264 2
156 9S'J 2
246 275 3

27 323.1
50 792 3
64 573.9
19.050.5

132 089 6
.37.7·~5 5
134 236.1
68665.1

111.516.6
48 085.6
70.542.4

'50.783 3
10 115.7

241999.5
706.2

016
0.48
1.29 .
0.85
1.33
0.15
0.27
0.35
0.10'
0.71
0.20
0.73
0.37
060
0.26
0.38
0.23
0.06
1.3l I

e.:::f?Wt:::BUENOS AIRES .r-
::::::::::::::::::::::::. $ 5.564.402.5
·:::::~~~~~~f~~:~):: .

. ,

1.192.240.- 6.43 %

OTRAS

S 1.630.675.6 Q....C..•. MENDOZA
9.S8 ~" . S 382.997.6

1 1 8

2.07 x
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....
~

3001i4.acha 000 114&41' • qrC&AlaBo.
~uour•• 7 J.,.!.

I • ~ 1 • ( loo 1 , a b6.al04 I Coo'pln tlT.S Oriol.loa
01.1 4. 500. fOr.U, f;

Jaolona1 •• 1 1(\1\u.1•• Sx trtonj .r••

Jaolo&al • :D4. \'~l.ll1\&4.a.. 8.112.228.1 1.01).0'4.2 .340.,)14.4 . '94.192.2 10.71'.190.' )8.14

h'llo, Alr •• 1.110.082., 1.'.1:'4'.~ 81.16,.8 415.91':4 ,.2'4.118.6 )2.'3

C.. t ••Aroa 30.804.2 ).124 •.4 222.' 34.,151.2 0.12

«:&1'40\. 1.4'5.240.2 .z,.O)'.- .614.) 20.411.2 1.911.)12.7 6.80

Co:rrlOA'•• 122.,01.2 26.110.2 ~40.1 8.'44.J 158.8'6.2 0."

Chao. 1'0.412.2 ~91.'o,., . 120.4 11.)03.1 . 3'9.881.2 1.42

Ch1&luat 1,6.916.3 8)).2 12.121., '~525.1 211.056.1 0.11

lA'" 1.10. 272.,Sl.1 )8."6.1 ,'.625.1 6.112.- )94.'44.3 1.41

Jer-ao•• 36. ~~4.8 T.)78.' )3.8 1_251.1 4'~22'.6 0.16

Iv.~", '6.9:,26.' )."0.' '.510.8 . 34.021.'. 0.31

k '·.D»a 143.198.4 28.234_' J.21.' 2.146.' 114.)01.1 0.62

La 11o~& a2.~2., 11'.9 12,1.1 . 22.821.2 0.08

!tonelos. 444.'6).' 108.161.' )98.' '.8'0.) '82.'80.'. 2.01

111.10••• 40."'.' 24.'42.' 6~.854.a '.840.1 181.181.)' 0.61

J.uq,ula )1.344.' '.42).1 '3.' ;7'8.' «. 'l'.' 0~16

lfo Je,'" 160.')0.' 40.014.1 .2'.~ ).486.') 204.'21.1 0.1]
I . i04.,Sl.1 4.2'1.- 4.'14.8 ).938.i 11'.191.2 0•.4)a.1ta

8all' l\l~ 132.892., 2).340.' ,2.115·1 158.408.4 O."
s.~ 14b 86.116.6 2.,01.& )O.~ ')'.4 &~h 50&.- 0.)2

¡uta en. 10,.882.' '84.8 ~ha)'... 120.10).6 0.4)

a"aDt& 'i. . 1.1°5.412 . , 8)1.151.- 1.014.' )0.19'.' 2.',5:180.] '.1'
SaD'1a.~ 4,1 J,'.r. 5'.82)., 12.4)&.2 1'3--' 1."6.) 10.991., O.ZS

!ltrra.4.1 h.,. 20.256.1 1'1.' 1.)11.1 21.81'.) 0.08

hca.ÁA ))0.104.2 16.636.8 81.200.- 1).12'.' '08. )16.' 1.al

8 ~(UZ'0 ....11 ',~ Jx tlr10, '18.4 l.' 245.1 1.. 2 8)6.2

tO!J.!. 21.101'. ,~o. 6 4.,a'4.'10.T '61.251.4 1.1'1.'11.- 28.10'.)29.7 100.--
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GENERAL (22)

CateJ!.a%'Oa
Corr1cntoG
C'h~

Chubut
:n.:ro 3íoCl
For~o:a.

Juj~

~ ?o...opa.
La. Rioja
lJia1onoG
:rrauo~ón
110 "'NegrO
Sc.lt~

Se,:,. Ju.nn
SCUl'1\lis
S,,~tG.Crus

Sant1o.go d.ol ~tS~

Tiorro. dol 7uogo
Tuouztl....n

, 0.12
0·'57
1.42
o.n
1.41
0.16
0.31
0&62
0.08
0.67

.0.7..6
Oei3
0.43
O.5~
0·32
Oe43
0.25
0.08

.1.81

2.515.780.; 9.16

B'JiZOS AIRr3

o

1 1 a



OBSERVACIONES:

.En la participación porcentual de la denominada Jurisdicción Na-

cional e Indeterminada, en'la'cual esti comprendida, la Capital Fede--

oral observa una disminuci6n paultin~ de 45,49 %para 1959,' pasa a ---

45,04 %para 1961, a 43,31 %en 1963, y a 38,14 %en 1965.~

En las Pr-ov í nc t a s de Buenos Aires ,Santa '~'ey' Córd~ba, que en

ese orden de importancia .siguen a la Capital ~~deral, se aprecia en -

cambio un progresivo incremento relativo.~ Buenos Ai~es tiene 'la si--

guiente progresi6n: 27,04 %, 28 %, 30,02 %y 32,93 ~, para 108 afios -

1959, 1961, 1963 Y 1965" respectivamente.~

Santa ~e varía asi: 7,71 ~, 7,94 %, 8,29 %, 9,16 %, para los afios

1959, 1961, 1963 Y 1965, respectivamente.-.

C6rdoba muestra: 5,92 %, 6.12 ~, 6,43 %, 6,80'%t para los afios -

'1959, ~961, 1963 Y 1965, respectivamente.-

En cambio la Provincia de Mendoza tiene una declinaci6n evidente

en los porcentajes, pasa del 2,51 %en 1959, al 2,25 %en 1961, para

bajar al 2,07 %en 1963 y 1965.~

El resto. del país tambi6n tiene una declinaci6n, pues del 11,33~

en 1959, pasa al 10,65' % en 1961, para caer al 9,88 %en 1963, y mos-

trar alguna recuperaci6n en 1965 con el 10,90 %.~

En la participaci6n que le caberi a los grupos o tipos de socie-

dades que explotan. el seguro,' se puede decir que las Sociedl,des Cooper!..

tivas y Organismos Oficiales crecen mucho más a prisa que las Socied!:,

des Anónimas Nacionales ~,las EXtranjeras, que poseen el grueso merca

do.-

Ello ha sido tema preocupante para la actividad asegtiradora empr~

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

organismos oficiales -en raz~n'de los tratamientos difer~nciales que

estos eféctuaron enel lapso examinado~ mediante alg~nas franquicias -

1~9'
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ANALI8rS u DEL 11ERCADO ASEGURADOR:

Cualquier relaci6n que Be efectáe en esta materi., ha de tener

presente en pr í.mer término el- volumen de primas de seguros qlle las -,

compahías perciben por sus servicios.-

La funci6n primordial de las empresaé aseguradoras, que operan

en lo que hoy se ha d ad o en denominar 'la "'industriadelsegur,o",es

brinda~ prot~c~i6n de una manera eficaz á aquellos e~tes o personas

que med íante el pago de un premio quf e r e n evitar o compensar el daño

que produzca la aparici6n de un hecho inesperado q~e los prive de un .

valor, de una cosa, o a~~ su p~opia vida, como asimismo ayudarlos en

la 'contingencia de hacer frente a una reparación, gasto o indemniza.

, ción que eventualmente estuviera a su cargo o de sus allegados .• -

.Esta actividad concreta su protecci6n con 1& emisi6n de p&lizas

a las cuales ~dhi~re el asegurado, y que varían 'segán sea el objeto
.

del contrato tipo que se perf~ccione entre asegUrado y asegurador.-

La p~ima o premio que paga el asegurado es el precio del riesgo.-

Dicho precio, esti conformado por una ~arte que es esencialmen-

te t~cnica y que hace a la probabilidid matem~tica que ocurra el he-

cho, y otra parte, que ~ace a los gastos administraci6n y de adquisi

ción o promoción, como t-amb íén del be nef í c ío del empresario ••

Los impuestos y otras gabelas que abona el asegurado, si bien -

son parte del pago lOA perciben l~s compafiías CO~O ag~nte8 del fisco

o del ente respectivo, con tal motívo tienen un manejo especial,g.!

neralmente reglamentado por la ley o decreto que fija la carga.-

Existen los denominados recargos, que tienen (un destino muy es­

pecial, cual es la compensaci6n de mayores costos administrativos, -

c onve ní os colectivos o beneficios sociales para losempleado8;. reca.!!,

d~ndolo8 las compafiías con un objeto generalmente ~épecífico reglame~

tado por el ente de contralor, ya que en realidad son tambi~n parte -
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de la prima no obstante BU tratamiento por Bepar&do.~

Por ello, para analizar la magnitud del ambito ~segurador la me

dida estari indudablemente concretada a trav~s de'1~8 primas y rec&L

gos administrat~vos, que de por sí son los ingresos con lo~ cuales •

ha cm frente las compañías a su desenvolvimiento.-

Las estadísticas de la Superintendencia de Seguros siempre se

han referido a Primas Directas Net a s de Anulaciones, vale decir que

han exc IuId o las primas que las compañfa s reciben por r-e t rocesíone s ,

o reaseguros acti~ost provenientes del país o del·extranjero••

En los valores de primas de se~uros ,7 recargos administrativos

que se darán acontinuacíón se ha seguido la.s estadísticas,suminis-

4 tradas pO'relCentro de Estudios e Lnvest ígac Lone a vde I Seguro tamp.2.

00 llevan reaseguros activos o retrocesiones y comprende:

La producci6n directa por ramo y totale~ por afio a valores mon~
. ....

tarios.-

La producci6n dir~cta por ramos y totales a valores constantes.­

Su distribución porcentual, en lo que 'eoncí e r-ne a los seguros de

accidentes y dados patrimoniales a valores constante8.~



.PRODUCCION DIRE,CTAPOR MAtO Y TOTALES EN' VALORES ~10NETARIOS:

Se analizan las primas neta~ de anulaciones con recargos admini~

trativoB consignados en mile~ de peS08t -co~parando las variaciones a

nuales que van de 1958 & 1966, con los afios 1943, 1948 Y 1953. a 108

cuales se los ha tomado como testigos para efectuar una perspectiva -

en ·10 teciente y pasado ••

Loe porcientos de &um~ntos globales respecto del afio anterior dan

las siguientes cifras:

1959 52,63 ~

1960 39,31 %

1961 32,78 %

1962 21,37 %

1963 18,80 %

1964 35,60 %

1965 3'6,52 %

1966 38,32 %

Ello.indicaríaa. prima facie un crecimiento constante en la su-

roa de todos 108 ramos en explotaci6n, aunque la participaci6n q~e le -

cabe a cada uno específicamente tiene un ritmo de crecimiento distinto

de los dem'a, pues, por.ejemplo, el ramG de Autom6viles tiene una ex-

pansi6n mucho mis cODsiderable que el resto.-

Por di~er8a8 razones hay secciones que crecen mucho m~s aprisa -
"

que las demá.s.; así ,en el o í tado ramo de Automóvi les laexpan,siónde

nuestr-a industria automotriz ha alentado paralelamente la concertación

de lo. seguros de esta naturaleza, y en oierto modo tambi~nba contri-

buído & un crecimiento del ramo de Accidentes Personales, por la .pol!

tica de algunos entes consistente en vende~ ambos tipos de coberturas

en modo simultáneo.-

En ca.mbio el mantenimiento de .10s topes de ind'emnización de la



Ley de Accidentes del Trabajo, o eu ajtist~ por debajo de la realidad

monetaria -que ha inclinado & los asegurados hacia el autoseguro- ha

iriflu{do en el crecimiento l~nto de este ramo.-

El rubro de Riesgos Vario~ tiene tambi~n una pujante expansi&n,

debi'ndose a las características especiales de estas coberturas que

se refieren a 108 8eguroB espec(ticos de .robo en negocios y CaS&8 de

familia, p'rdid&a de v~lores en tr'nsito, responeabilidad civil de ~

garages, daños a la propiedad, y una multitud de otros seguros, que

por el aument-o notable que la delincuencia ha registro en losúltimo8

a íios, ha invi tado' a 108 'asegurados ~ euac rLb í r pólizas que 10B libe­

ren de estas contingencias, con resultados altamente deficitarios p!.

ra las compafiías aceptantes.-

El rubro Granizo tiene aumentos has t a 1965, donde se produce una

caída que tampoco se recupera en el afio siguiente, puee las condicio­

nes climáticas pueden haber sido factor determinante.- .

Lo que concierne al ~amo de Transportes, e8t~ intimamente ligado

al comercio de importaci6n, y al movimiento interno de mercaderías, ­

pues, los riesgos de exportación tienen menos influencia en lacOml?08!

ci&n de la cartera.- Así, el ritmo de crecimiento se frena desde 1962.

en adelante con el receso producido por la crisis pol{tico~militar, y

la caída de la actividad interna qU~ a la posire produce un desceneo

en las importaciones ••

Es en lo~ seguros sobre. la vida donde la inflaci6n ha causado la

mayor perturbación 'para la obt'ención de primas, aún cuando , no obata.!!,

te los intentos d~ las compaü{as, -que "con la autorizaci6n de la Supe­

rintendencia de Seguro8, posibilitaron la extensi6n de p61izas en mone

da extranjera- no se ·pudo lograr los niveles anteriores, donde el se­

guro de vida había llegado & tener un peso preponderante dentro de la

producci6n de 108 entes aseguradores.-

12~



En ,todo este panorama debemos destacar la creciente importanciA

que ha ido adquiriendo la Caja Nacional de Ahorro Postal que practic~

mente ,inexistente en 1943 en el'mercado asegurador, ha participado en

el t~t&l de la producci6n de 1948 con 'un 4 t49 %. llegando al 5.36 ~­

en 1958 Y,a1 6,96 ~,en 1966.-
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TOTAL DE PRODUCCJON NACIONAL DE PRU\iAS DE SEGUROS A VALORES fftONETARIOS CORRIENTES
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'RI"'S NETAS De ANULACIONES ca, ~ECA~COS AO~INIST~ATIVOS. CONSIG~A'Ai E~ "llES DE PESOS

p _ o o u e : ro" o I • E e , I f ,. f l o" E It e A o ) 1 l G E " r I ~ o
!.(2~!.J

• A " o S T
190\3/44 ; 1948/49 1953/'" 1951/59 1959/6C
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1960/61
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19b1/~Z 1962/6) 1963/64 1964/65 1965/6. 1966/.'
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- '40.821.6

-\-

....-

..
1.600.000.0-3

).326.524,0-3
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ocs , lA OE LAS SCCIEOLOfS fJTrtA~JERAS y LA DE L~ CAJA ·,ACIONAL De AHOARO POSTAL AL A~( CALEP'fDAAIO CO~tluloC f~ LOS ~~
S(~AL'DOS COMO l"'IC1.lC10~ OEl PERIOOO.

-1- I~ClUIOO E~ -IEseos YA-lOS.
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-4- He S( 'OSEE lA OISCR1"".&CIO~ oe lOS lECAlCOS AO"I~UStRAtIVOS.

-e. ~~ I~ClUYf SLGURO OC bl(~fS Dl~ tSTADO.



PRODUCCION DIRECTA POR W10 y TOTALES El\¡ VALORES CONSTANTES:

No se ~ompletaría el panorama del mercado, ai no consideraramos

la producción deflacionada, }lue8 los incremento~ y las tendencias pU.;t

den analizarse mucho mejor si tomamos las primas a valores constantes.-

Las estadísticas obtenidas en tal sentido vienen con BUB valores

ajustados eon relaci6n al índice promedio del costo de la vida, -base

1960 iguala 100';' correspondiente a cada uno de los períodos, coneide-

rándose' para las80ciedadee nac í onalesel promedio Julio/Junio y para

laB extranjeras y Caja Nacional de Ahorro J:'ostal el promedio Enero/Di

ciembre, en raz6n de la fecha del cierre de sus respectivo8 ejercicio8

económico8~-

Salta a la vista que lo que creímos una constante y crecient~ pr.2.

gresi6n al analizar los valores monetarios, se nos aparece ahora como

Jo,

lo que podrían ser una curva con sus miximos y
,. -

mln1m08 que no logran ~

alcanzar el que fu~ un afio de excepc~onalee condiciones en la economía

argen~ina: 1948; durante el transcurso del cual el ingreso nacional ­

bruto per capita .lleg& a ser uno de los m~8 crecidos en nue~tra hi8t~

ria (~n pesos de 1950 ~$n. 3.971 por habitante ~6) ).-

Sólo en 1966 la producción total deprimas logra superar el c.I t!.

do año 1948••

La Supe-rintendencia de Seguros en 1959, había hecho notar a Lgu«

nas observaciones en su Me~oria correspondiente & 1958, donde refiri~n

dose & su propio an~lisis real expresa:

.. Empe r o , 8, poco "q.ue se ahonde el análisis, puede observarse que

existe un proceso limitativo dentro de la. expansión d e seab Le y aún pr~

visible del me r cado asegurador nacLona L" •• (:2'"{)

Para decir mis adelante:

"La Superintendencia de Seguro s de .1aNacíón invita, pues, a la

reflexión a, .Les 8..seguradores·, argentinos que, durant-e distintas etapas



d..e la vida económica del pa fe , han coadyuvado 'al desarrollo económi­

co del mismo, para aunar esfuerzos con el organismo de control, a e­

fectos de superar ; ,en tarea mancomunada , el, estado de evidente esta!!.

camiento por el que atraviesa el seguro de la República" •• (28)

A efectos de m~~trar el crecimiento o retardo de la actividad ­

aseguradora he elaborado en ba8~ a 108 valores reales el seguiente ­

cuadro:

AÑOS

1959

1960

1961

1962

1963

1964

1965

1966

%DE Aill1ENTO ODIS~fINUC¡ON R~SP~CTOdAÑO .. ÁNTERIOR

- 13,75 %

23,01 10

10,67 %

- 6,75 %

2,71 10

11,76 %

1,08 %

8,18 '/o

Los valores que llevan e I signo meno s ideLante indican disminución.

Comparandb la producci&n de importes deflaciohados de 1958/59 y

la de 1966/67 se registraría. un avance de 30,20 %en 8 afios, pero si

se efect~a la misma relaci6n para los afios 1948/49 y 1966/61 el avance

sería de tan 8610 10,83 %en 18 afios.·

La tasa lineal de crecimiento nos daría el 0,6 . "anual, que de

por' s! muestra a las claras la falta de desarrollo en esta actividad.­

A continuaci6n se· expone un cuadro de la producci6n de valorea

constante donde compara los di8ti~tos períodos en anilisis:
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, It o D U e e ~. ,. 'o I lit e C T A E N E L M E R C • o o A R G E N T I N o
PRIMAS -ceTAS ~e ANUlACIONes CON R~CARCOS ADP4INISTRAT~ ,'OS E~ VALORES CONSTANTES -1-

••EJERCICIO SAse 19~)/~~••
\\30&~

- '"P~~TfS EN "'lES De PESOS-

, E R I o o o S -2-
a A " o s

r190\3/44 194 a/49 1953/54 ·1958/59 1'959/60 1960/bl 1961/~2 1962/63 1963/64 1964/6!) 19~5/66 1966/61

SEGUROS oe ACCIDENTES y

1
OA~QS PATRIMQ~IALES

ACCIDENTES OEL TRA8AJO 51.-619, ~ 92.852,7 49.938,1 63.651,5 5'.055,5 61.485,9 69~38.,6

I 59.294.9 52.550.9 SS.950.9 51.301.6 .~.991"

ACCIOENTES peRSO~AlES 2.~3a,5 l. 827,1 2.312.' 1.611.2 3.1It',9 4.411,2 5.076,9 , 5.141.5 5.631,1 I 5.994,5 5.el),. 6.123,4

AeRONAveCACION 1~9a).s 6.483.,1 5.465 •• 6.821,6 I .':.499.3-)- -l- 1.56~.6

i
5.905•• 4.81l.J (. 4.561.1 4.073.9

IAUTOl10TORES 23.013,3 50.921,2 46.3)3,0 14.006.9 65.012,) 91.171.2 12~.44tl,7

i 115.214.0

I
112.193.5 136.519,4 152.614,6 113.604,9

CltlSTAlES 741,2 889,. 994,1 1.262.1 1.346.3 1.291,2 1.651,1

i
1.606,3 1.504,) 1.849,3 1.991,9 2.17".0

'RA"IZO 11.067,3 11.651,5 6~65S,4 5.716.6 6.567,. 6.416.1 9.'14),2 8.509,. I 14.485,9 13.526,9 6.522,6 7.374,9I
IMGfH010 16.536,5 133. 51Z.0 19.092.) 98.061.1 12.990,4 88.508,9 91.9lS,3 19.141,9 I ,,".175,6 92.683.5 92.172.1 93.9!4.9

, ·RIESGOS VARIOS 11.081,2 19.811.7 7.682,5 12.448.2 13.678,5 18.446,4 19.81",Ct 19.034.' f 21.234,0 26.001,2 25.856,9 , 21.418.~I
TRA~SPOItTE )).931,1 48.462.6 22.180.2 44.413,9 42.151.0 48.635.0 48.412,6 43.911.3 . i 35.066,1 ! '"38.098. ~ 36.011,2 31.894.4

~OTAL -1- 210.S01.1 361.954.6 217.831,6 )09.668,9 . 274.633.5 3]9.968,2 )77.477,~ I 348.466,9 332.87.... 4 I 318.198,2 381.925,6
,

416.bS5,6.-.

SfCUROSoe ylOA

I , ¡-
PRIMER AAQ 11.683,7 11.823,0 10.921,) 8.299,. t.94).6 11.611.8 12.a~4,6 10.131.7 10.223.' -,- . -,. , -5-

I RENOVACIONES 51.623,9 49.132,2 I 39.533,6 25.986,5 18.146,2 20.713,4 22.¿4t4,7 20.228,5 19.813,a -5- -5- -s-
! I I

TOTAL -11- 69.307,6 62.955,2 50.461,9 34.286.4 26.089,8 32.3tt!>.2 )5.(jb~. 3 )0.)60,2 30.097.6 31.412.9 30.188.3 30.310.9

: 268.293,5
I

!5U8TQTAL ce~ERAl .-l+~l- 279.808.7 ~24.909,8 343.955,3 300.723.3 312.353.4 412.~"~,7
1 378.827.1 362.972.0 I 409.671.1 412.113.9 44~.906,5

CAJA NACIONAL oe AHO~RO POSTAL l.
I

1

seCUROS oe ACCIDENTES y i
OA~OS PATRIMONIALES - - J 4.420,0-4- 1.400,0-4- 2.700,o-~- 3.240,0-4- 4.03S,~ '."6~~ 8.116.1 a.702,5-4- ', 9.699.1-4- 1 12 •.162,1-'"

I t
SECUROS DE YIDA - 22.563.2 24.270,0-4- 25.170,0-4- 17.875.0-4- 19.b20.0-'t- 20.8v7,9 23.387,0 25.66),6 25.135,4-4- 26.525,0-4- 2S". 703.3-'"

fOTAl -111- .;.. 22.563.2 28.693,6 28.575,9 20.S78.2 22.8b6.4 24.8C.3.4
I

29.03],4 33.849.7 33.839.0 3b.224,1 38.06b.l

1
I ¡

TOTAL CENERAl-I+II+lll- 279.808.7 441.473,0 296.987.1 372.'31.2 121.301,S 39S.219,8 ¡ 4)7 .1~J. 1 401.160" 396.821.7 443.510.1 448.338,6 ¡ ~a5.0)2,6

-1- EN EL CUADRO se HA EFECTUADO El AJUSTE oe LA PRQDuCCION COl4 RelACIO~ Al INOlce p~OHeOIO OEL COSTO De LA VICA -aA$E 1960
.GUAL A 100- COR~(Spor~OIENTE A CADA UNO OE i as PERIJOOS. PAqA LAS SOCIEOADes "A:J(NALéS SE HA :O~SJOER4UO EL PRO~EOIJ

JUlIOIJUNIO y PARA LAS ExTRANJERAS y CAJA ~AC10NAL DE .HOKRO POST.\l El PROHEUIC ENERO/OICJE"'8RE oe CAOA..AIl;C.

-2- LA PROOUCCION DE LAS SOCIEDADES 'iACIUNAlES CORRESPO:'~OE A LOS EJE't:ICIOS QUE COk~EN DE JuLIO A JU)tIO o-e lOS A~JS INOI:l­
DOS, ~A DE LAS SOClfUADES E~TRA~JeRAS y lA DE LA CAJA ~AC10~AL De AHORRO POSTAL AL A~C tAle~OARJO CONtlU10C EN lOS A~~S

se~ALADOS COMO IN1CIACIO~ oeL PERIOCO.

-)- INCLUIOO EN RIESGOS VARIOS.

-~- lJS 'HP]RreS PARCIALES CO~SIC~ADOS PARA SE:u~OS OE ACCIDe~TES y o,~OS PA'RI~ONIAles y PARA SEGU~JS CE VIDA E~ lJS PERI)-
OOS 19S3/S4 A 1960/61. 1964/65 A 1966/67 SON APROXIMADOS, E~ RAlO~ ~E ~o HA8ER.SI~O PUSIBLE CO~CILIAR LA PROtuC:IO~ ,~

TAL DE lOS OISTINTOS RAMOS cor. LAS CIFRAS OE LOS CUADROS OE Pkll.JI:JAS y G.ANAt4CIAS •

• ,- NO se POSEE lA OISCR1~1~'ACION OE lOS RECA~COS AOMUdST_ATIYOS.



rOTAL DE PRODuce1ON NAC IONAl DE PRIMASDE SEGUROS A VALORES CONSTANTES
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l:!ltODUccrON DIH.ECTA CO~1P.O~)ICI ON DE LL\ PRODUCe! ON A VALORES CO.NSTANTES

EELACI ON fi OItCENTUAL

Por las características particular{simas que rodean al seguro de

Vida, este debe recibir uri tratamiento aparte de los seguros para Acc!

dentes y Riesgos Patrimoniales, por ello he conf~ccionado los porcien-

tos con que participan con el ramo Vida' los entes aseguradores y la Ca-

ja Nacional d~ Ahorro Postal en conjunto y por separado en el total a

valores constantes del mercad~:

Ai~'os CAJA Nj\CIONAL LE OTli.OS TOTAL RAl\íO VIDA
AHonnO POSTAL ASE GUPtADORES

1958 6,76 '/o 9,20 10 15,96 %

1959. 5,56 % 8,12 % 13,68 %

1960 4,97 .% 8,19 '% 13,16 10

1961 4,76 % 8,02 % 12,78 %

1962 5,74 % 7, 44- ~% 13,18 %

1963 6~46 'lo. 7,58 % 14,'04 %

1964 5,67 % 7,10 % 12,77 %

1965 5,9.¡ % 6,73 % 12,64 %

1966 5,30 10 6,25 % 11,55 %

En cuanto a los ~eguros patrimoniales y de accidentes la. 'partici-

paci6n de la Caja Nacional de Ahorro, Postal resulta mucho .m~nos impor~

tante, no obstante ser crecienteo- Así si' bien en 1958 la Caja particip~

ba con el 0,91 %4el mercado, para llegar en' 1966 al 2',55 %.-

Po~ ello, interesari con~cer como est~ compuesta la producci6n del

mercado en lo que ~espe~ta a Seguros de Accidentes y .Riesgos Patrimonia

les, donde las variaciones indican las tendencias' ...

Las metas deseadas por los aseguradores tienen su pretensi6n en la

autosuficiencia de las primas para hacer f~ente ~ los siniestros que se

producen en los r~esgos.~ V~le: decir, que si los seguros poseen una con

. veniente cotización' se supone que han d e alcanzar para cumplir con los
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~ines de previsi6n de asegurados y. aseguradores y permitir~n lograr)

un pequeho beneficio que sea retributivo del servicio.-

La realidad. es que los riesgos autosuficiantes se han ido erosio

nando por las modalidades de la plaza, la competencia en la cotizaci6n

o en las bonificaciones, y el desajuste con los adel~ntos de la t~cni­

ca y las tarifas.-

Los ramos que dan utilidad o que nivelan su resultado son los me­

nos, y en incidencia porcentual en la prodticci6n, en algunos casos, Ver­

b i grac'í.a r Incendio ha' ido pe rd t e ndo su 'participación en el total, pues

en 1958 representaba' el. 3.1,67 % para pasar a, significar en 1966· el -­

22,55 %...

El ramo Automóviles "que ~o es de los mejores- tuvo en desenvol..

vi~iento opuesto: en 1958 participaba con el 23,90 %para llegar en ­

1966 al 44,07 %.- Si bien las razones de su expansi6n est~n ligadas"­

al aumento de circu.lación de vehículos, no es meno s cierto que los ma­

yor~s valores aseguiados y los sucesivos cam~ios o actualizaciones de

tarifa han influíd~ ~n el" porcentaje.-

El cuadro transcripto a. corrt í nuac í én de por sí es e Lo cue n t e ¡ y

muestra la tendencia al deterioro "sufrida por los buenos riesgos:



PRO o u e e ION

)a

o 1 R E e T A E N E l M E R t A o o A R G E N T 1 N o ( 30b)

'R'ELAC 1ON DE lA PROOUc.C1DN CLAS I Fl CADA P:lR RAMOS CO') El Toral DE lOS SEGUROS DE' Ate 1OEl\lYES V DAÑOS PATR! HDNIAlES
So ' •..-: ti.!', _..~.....~~

PRIMAS NETAS DE ANULACIONES CON REtARGO.S AD~INISTRATIVOS ~N Y{\U)RES CONSTANTES. ----__-=- -=00:0

*$EJEJUtlCIO BAse 1943/44$0 - ~PORTES EN MiLES DE PESOS -

P E R I o o o S -1-
R A " o s -,--

19~3/44 1948/~9 1953/S t ) 1958/59 1959/60 11960/61 1961)62 1962/63 1963/64 1964/65 1965/ó6
..

1966/67

I g S s I . I ·s t 3 ~ l l

ACCIDENTES OEL TRABAJO 24,55 25~65 22\l92 ;(O~55 19:;úf3 r 19'185 10,38 17 902 15919 15 059 15,00 13 020
!

I ACCIDENTES PERSONALES 1,16 1,06 1,09 1917 1,22 19'.30 1 !>.4 1.,48 1,69 . loSe) . '1i)5lt 1061

, ..~-~

..

AERONAVEGACION - 2 - - '2 - 0,91 2;09 1 999 2,01 2,00 10 '1 0 1,45 1.21 0,75 0060

. AUTOMOTORES 10,9,3 14,07 21,21 ,23,90 2396a 28,79 32,~7 33006 33 088 36111,0 39.96 . ~4f101

CRISTALES . 0,36 0;25 091~6 0,41 01)4'9 0,38' Ot~4 0.46 0945 0,49, . 0,,52 0 052

, GRANIZO 5,26 3,22 3,05 1065 2t3~ 19')1 2,42 2,44 4,35 3,58 1971 1017,
J.NtENDIO 36,36 36,89 36,31 31,67 30,22 26 903 24',36 25,78 25,47 24,50 24,32 22055 ,

. , :

RIESGOS VARIOS 5,.26 5,,. 7. 3,53 4,02 't t 98· . 5,43 5,26 5,46 6,38 6,88 6,77 6958'

TRANSPORTES 16,12 13.39 10,46 14,34 15 t 35 . 14,30 12 983 12,60 lO,51t 10,07 9.43 '9,10

-
TOTAL 100,00 100,00 100,-00 100000 100,00 ioo.,oo 100,00 100 900 100,00 100,00 100,000 100000

-1-. LA PRODUCCJON CE LAS SOCIEOAQES NACIONA(es CORRESPONDE A ,LOS EJERCICIOS QUE CORREN DE ~ULJO A JUNIO DE lOS AAJS lNDI:ADJS.
LA DE LAS SOCIEDADes EXTRANJERAS EL ARO CALENDARIO CONCLUIDO EN las'A~OS SE~ALADOS COMO INICIACION OEL PERIOOO.

-2- INCLUIDO EN RIESGOS VARIOS.



EL REASEGURO:

El giro de los entes aseguradores 10B lleva permanentemente ~ ba-

lancear los riesgos asumidos, lo cual en la jerga usual del mercado se

llama t'liluar las purrt.a.s ", y para ello se recurre al r e a aeguz-o ;«

El reaseguro es un seguro que se ~fecti~ sobre un seguro original

y tietie modalidades propias que 10 diferencian netamente .de aquel.- La

ley 17.418 en su artículo 159 lo prevee, expresando textualmente: "El

asegurador puede, a SU vez, asegurar los ríe SgOB asumidos,· pero es el

único obligado .con respecto al tomador".-

Murati. d~ un con~epto.m'8 amplio y dice:"~l reaseguro es un contr~

to de seguro en virtud del cual el asegurador directo cede, en parte, -

o en su totalidad, a un tercero (reasegurador) los c~ntratos de :seguros

realizados .... El antecedente es un contrato de seguro, sin cuya existen-

c i a no es posible el reasegu.ro n . - (31)

En realidad se trata d~ un mecanismo t~cnico de divisi6n y distri-

bución de r-í e ego s , mediante el cual el ente asegurador nivela o reduce

a' sus posibilidades los riesgos que asume y que generalmente superan -

su. pLeno o capacidad de retención.-

~or esta vía 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 antel'ioridada 1946., loa entes e s e gur ad o r-e e que actuaban en -

el mercado contr&t~ban BU reas~guro libremente, ya sea entre sí, o re-

curriendo a las Compahías nacionales o extranjera~ de reaseguro.- El

decreto 15.345 de 1946 cre6 con participaci6n de entidades asegurado-
/

ras y el estado, por mitades, el 'Institut,oMi~to Argentino de 'Rease'b~i~

ros (nI.~l.A.R.n) ffl cual'fué ratificado por la ley 12.998 de 1947, que

le asignó el monopolio del reaseguro con ciertas limitaciones.~ En 1952'

se sapciona y promulga 'la ley 14.152 que crea un ente estatal, el Ins-
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'W.tuto Nacional de Rea8egu~os (nINDERu)y se dispone la liquidación _

del "I.M.A.R......

El INDER tenía por funciones:

.Operar el monopolio del reaseguro con ciertas limitaciones;

-estudiar las condiciones y c.pacidad de l. plaza ~rgentina y su

relaci6n con el mercado internacional;

~dirigir la absorci6n del reaseguro y su política;

-asesorar al Poder Ejecutivo sobre las materias de su especialidad.

El decreto 10.073 estableci6 que los aseguradores debían ceder o~

bligat.o r í amen'te los exc ede nt.e s de BUS plenos de retencionea al INDER -

en ciertos ramos.~

Muy posteriormente el I~1)ER se reorganizó COllloempres& estata.l, a-

daptando sus e~tatutos a los de las empresas del eatado.-

Actualmente en nuestro país los reaseguros pasivos de la plaza &-

seguradora se efectúan obligatoriamente en el INDER, en los riesgos que

el nombrado organismo oficial mDnopoliza, y que son: Incendio, Maríti-

mos , Aeronavegación, Automó''"iles y V.ida.-

En cuanto a los otros ramos que explota la plaza argentina, hay -

libertad de convenir BU reaseguro con otras empresas del país,con rea-

seguradores del extranjero, o con el INDER.-

Los t í po s de corrt.r-a tos de reaseguro que asume el INDER son de muy

variadas clasea, y d~penden del tipo d~ cada riesgo, incluso combina el

accionar ;de estos cont~atos de 'excedentes, de cuota parte, de exce80 de

p~rdida,etc., segán la marcha del negocio en la plaza, actuando ~or r~

glamento en los ramos de BU monopolio y mediante libre contrataci6n en
/1

108 r,amos no comprendidos.-,

El INDER retiene parte de las primas que recibe en rea.seguro de 1&

plaza'y del exterior y a su vez retrocede parte de ellas & las 'Compa~

flías del mercado argentin~ y del internaciorial, guard~ndo para sí una
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"

~orci6n del negocio que constituye su propia retenci6n.~

El INDER por este procedimiento ha alentado la retención nacio-

naI, aunque las opiniones sobre esta cuesti6n son encont~ada8, sobre

todo porque 'muchos de los entes aseguradores no desean el monopolio.-

Es evidente que el monopoli~ impuesto por ley 8ie~pre fu' resia-

tido por"loB aseguradores mis caracterizados, y por las compafiías ex-

tranjeras que actuaban en el país, que debieron entr~gar desde 1946 -

el 30% de los excedentes de cada seguro al ente estatal ... Avala lo e!.

puesto el heriho.que para concretar la libertad de reaseguro ~e lleg6 -

incluso a preparar proyectos de decretos que no llegaron a ser tales.-

La importancia adquirida por el INDER, a través del ·tiempo,que-

lo sitúa. entre los grandes reaseg:uradores mundi'alesy la tendencia re-

velada por conferencias interna~ionale8, entre ellas 1&8 de Ginebra y

Nueva Delhi de la lJNCTAD que refrendaron ponencias aobre la necesidad

de mercados nacionales y regionales de seguros y reaseguros, han ser-

vida quizi de freno para el cambio propugnado.-

Estas opiniones controvertidas respecto al monopo Lí o y a ausven-

"tajas e inconvenientes han creado' un problema en torno a la 8upre~ión

o exi8~enciadel· 'INDER, o su transformación.- En última instancia se -

ha hecho de ello una cuesti6n de filosofíat~pero'~n realidad no se ha

buacado aprovechar la, estructura actua.l del mercado del reaseguro, am..

pIiando la retención nacional, y resolviendo 8,1 mismo tiempo esta pos-

tura. filosófica de libertad en cuanto al reasegu.ro.-

Si se tiene en cuenta que el reaseguro es"l~ consecuencia del se­

guro, y que es neceBa~io para nivelar 1~8 retericiones propias de 1&8

empre~a8 aseguradas, se comprende que dicha nivelaci6n 8010 es posible

con 'la p~rdida de primas, que desde el punto de vista con que se ha e~

carado este trabajo 8010 significa p~rdida de los fondos captados del

dinero flotante de la comunidad, y por consecuencia. pérdida de inver-­
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sión...

Interesará a nuestra temática que lasoluoción del problema del -

reaseguro nacional se efectúe con el concomitante foltalecimiento de -

las empresas aseguradoras, sin desmedro del propio Instituto, pues la

solución que se propugna mo debe tender al aacr í f í c í.o de ninguno de -

los ente~ sino mas bien a su aprovechamiento arm6nico para la inver--

. ,
8~on.-

Lo cual podría lograrse creando los grupós primarios de reasegu-

ros compuestos por un cierto número de compa ñ fa s deeatr,ucturay pro-

ducción más o menos equivalente que reaseguraran entre sí en primer gr,!.

do, lo hoy monopolizado ... El exceso de retención del grupo pasaría el

INDER, cuyo exceso a su vez podría ret r ocede r Lc & la plaza a's egurad o«

raj lo que no pudiera ser absorbido por los entes aseguradores se re-

trocedería al exterior, con lo cual quedaría una mayor parte de reten

ci6n en la plaza nacional y consecuentemente 10B fondos para hacer fre~

te a los riesgos de curao.-

Si se tierie en cuenta que acorde con lo expuesto en las memorias

'de la Superintendencia de "Seguros,f -Lo s Rea segur-o s Pasivos de la plaza

en millones de pesos moned a nacional para el lapso subexamen tuvieron

el siguiente desarrollo:

SECCIONES 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964- 1965 1966

Acc.del Trabajo 59,1 55.5 114,2 149,6 216,8 206.4- 210,4 264,9 406,8'

Acc.Perspnales 32,8 48,4 73.1 110,0 15lt,1¡. 188,3 242.3 299,6 402.4-

AeronavegQ,ción 45,5 114,8 164,8 222,7 302,6 311,4- 312,0 348,7 273.0

Automotores 119,9 196,0 4-65.7 1191,4 < 1741.8 14-61,0 1530.8 1787,3 2212,4-

Cristales 0.6 1,6 3,8 3,6 8,8 13.8' 15,3 24.,8 41,2

Granizo 41,9 64,1 117,3 , 114,2 210,0 250,6 458,6 518.7 305,4-

Incendio 771,8 1323,4' i 1918,0 2357,1 2952,5 3730,7 4278,6 5515,8 1528,1

Transportes 390,5 '690.4 1157,6 1482,1 1750,1 204-8,1 1957,8 24-89,5 3167,1

Rgs.Varios 98,5 179;2 335.3 511,2 651.tt. 776,3 1000,2 1455,7 1912,7

Tota.l Ramos Elem. 1560,6 2673,9 434-9.8 6142,5 7994,4- 8986,6 10006.0 , 12705,0 16309,1

Vida 49,4 56,7 67,9 67,8 77,2 104,4- 129,8 171,0 200,8
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Se deduce que hay un volumen muy importante de primas cedidas en su
, \

mayor parte al INDER por los entes aseguradores.-

El Instituto Nacional de Reaseguros por su parte registró en los ba­

lances cerrados desde 1958 a 1966 (año calendario), loa siguiente.s Impor-.

tes cedidos por las compafiíaa de la plaza,Y contabiliz6 en los balances -

las utilidades (todas estas cifras en millones de pesos moneda nacional)

que a continuaci6n se detallan: ,

AÑOS '!'OTAL REASG. UTILIDAD UTILIDAD . UTI'LIDAD RELACION PORCENT. '
CEDIDOS AL IND'U'STRIAL -' INVERSIONES TOTAL DEL UTILIDAD TOTAL si
INDER INDER INDER INDER REASEG.CEDIDOS

1958 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 1321 6 340,1 .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 negQcios li-

bres o mono poLf z ad o s encauzado a por medio del INDER, y asimismo el hecho

no menos significativo que determina la creciente importancia que tienen

las u't í Lí.dade a provenientes de las inversiones del INDER en' 1& conforma..

ci6n del total de las utilidades d~ esta .empr~sa estatal.- El reaseguro

tampoco escapa a las, tendencias de la plaza en cuanto 8, la n1ayorimporta.!l

cía de inversiones en el panorama asegurador.-

/'

Si se t~éne en cuenta que el, r-ea segur-o , en cierta manez-a , con suP..2.

lítica de aceptación encauza al mercado asegurador en su accionar, inte-

resa que sus resultados y capitalizaci6n dentro' del país sean tan buenos \

como la de los entes aseguradores, por lo cual tambi'n es necesario lo-~
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grar un mejoramieI?-to en el resultado industrial del reaseguro, evitá~

dole el compr-omds o de asumir los negocios inciertos que le obli.ga.& t~

mar el mouopoLí.o ;«

La soluci6n propuesta de los grupos primarios de reaseguro o cual

quier otra que modere el monopolio sin Li qu.í.da.r .necesariamente &·1 INDER

debe contemplar la adecuada capitaliza~ión.y'desenvolvimientodel rea­

seguro .para que al igual. que el mercado asegurador oriente su acci&n _

extracontractual al desarrollo de la inversi6n product~va••

.'
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RESULTADOS.DEL11ERCADO ... ASEGURAD OR:

La plaza aseguradora en valores monetarios ha 'percibido crecie~

tes utilidades generadas de su' desenvolvimie"nto, lascllales 80n acor

des con el aumento de la producci6n..Así8íconsíderamos toda la plaza

excluída la Caja, Nacional de Ahorro Postal los' aumentos porcentuales

respecto del afio anterior provenientes de las utilidades, conformarían

el siguiente cuadro:

% AUl\iENTO ODr Sl\IINUCI ON %AUl\IENTO ODIS}.(INUCION %AID"fENTO

. PARTE INDUSTRIAL INVERSIONES TOTAL

1959 62,04 .49 f48 56,24

1960 55,94 35,56 46,94

1961 i,9'3 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 108 porcentajes de aumento o disminu

ci6n alcanzan a lo sig~iente: sobre' total el 30,49%, respecto de uti-

lidad industrial el 29,05% y relativo a iriversiones el 35,40%.-

De lo cual inferimos que el creci~iento ea mis acelerado en los

resultados pr oven í ente a de Lnve r-s í one s 'que en eI resultado "industrial".

Es evidente que existe un deterioro en los resultados de la expl~

t~ci6n del seguro, en raz6n de 108 crecient~s ~aBto~ de administraci6n

contra 10B cuales reaccion6 el mercado.-

Si se observan los costos de adquisi~i6n o g~stos de producci6n -

adicionados a los de explotaci6n de los ramos de accidentes y dafioe ~~

trimoniales, y se com~aran BUS incrementos porcentuales con 108 de la

~rodu~ci6n, se obtiene el siguiente cuadro:
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% GASTOS S/PRODUCCION %AUMENTOGASTOS RES­

RECTO AÑO ANTERIOR

\
%.. AVÑIENTO .PRODUCCION

RESPECTO AÑO ANTERIOR

1959 48,61 58,91 52,63

1960 46 24,30 39,31

1961 46,59 44,01 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 lIJe observan aumentos

sostenidos en los gastos para registrar una dismi~~c~6n paulatina des-

de ese" afio a 1966 que no llega en ningdn caso al nivel mínimo de 1960

que marcaría el menor costo~-

Es que los costos de adquisici6n est~n reglados entre otras por -

la Resolución N° 2362, que ha fijado detalladamente las comisiones de

adquisici6n de la producci6n 108 cuales no deben pasar de los.m'ximo8

allí fijados ••

Co~o existe una competencia para el logro de operaciones, a trav~s

de gas t os o, beneficios que se derivan a ese fin, es que no se puede ev!..

luar debidamente la influencia de este mayor costo disimulado por las

crecientes erogaciones de explotaci6n o por la disminucidn de 108 bene-

fi~ios, lo cual genera evidentemente una desviaci6n en el anilisis, que

de todos modos no resulta determinante para negar validez'a la asevera-

ción de que el aumento de los gastos de adquisición y explotación son

uno de los motivos que ocasionan el deterioro del resultado industrial

en el mercado asegurador•• '

La siniestralidad global de 108 segtiros de accidentes y'ramos pa-

trimoniales se ha mtlantenido en 108 límites mÁximos' del 46,49% para 1961

·142 .

r ,~



y mínimo del 38,26% en 1963.-

Si, se comparan los porcentajes de la siniestralidad y loa aumen­

tos de la 'siniestralidad del ~fio respecto de su anterion se obtiene el

siguiente cuadro que refleja la velocidad de amboe crecimiento8 compa­

rada con la relaci6n siniestral sobre primas:

RESPECTO Af~o ANTERIOR RESPECTO AÑO AN'TERIOR

ANO %uSINIESTROS.SOBRE

PRODUCCION

% AUMENTO. SINIESTROS %.AUl~ENTO ... PRODUCCIuON

1958 44,75

1959 43,41 61,62 52,63

1960 44,48 32,99 39,31

1961 46,49 50,75 32,78

1962 41,55 - 5,69- 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 108 siniestros' par e ce r fan cumplir la ley de

los grandes números y fluctuar'entre un mínimo del 38,26% y un máximo

del 46,49~que se 'dá en 1961, aa í mísmo existe cierta relación entre el

aumento siniestral respecto del año anterior y el aume nt,o de la produc-.

ci6n comparada del mismo modo y ello ea natural por cuanto una-mayor

producci6n genera una mayor siniestralidad.-

La estructura de la utilidad est' reflejada por las siguientes re­

laciones del cuadro expuesto a continuaci6nfque nos muestrari la ere­

ci~nte import~ncia que van adquiriendo en los balances de loa entes &~

segurauores la utilidad generada. por 1&8 inversiones, que ,han de ,cons­

ti~ui~ un puntal muy firme en la marcha de las empresa s , y a' la vez que

muestran una persp~ctiv~ espe~ial en la conformaci6n de los beneficio~

industriales .y totales del mercado.-
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UTILIDADES PROVENIENTES DE:

.. 4,84% 46,17% 100%

• 5,86% 44,17~ 100:'

- 3,O6~ 40,.75% 100%

4,47% 46,48% lOO~

- .9,90% 56,67%~ lOO~

5,40~ 43,16% lOO~

.- 1,88% 48,20~ 100%

- 2,59% 67,05% 100%

-'1,3~% 64,26:' 1.OO~

1958

1959

1960

1961

1962'

1963

1964

1965

~966.

SEGUROS DE ACCIDENTES

YPANQS .l}ATRI~~ONI~LES

58,67%

61,69%

62,31%

57,99%

53,23%

62,24%

56,68%

35,54%

37,13%

SEGUROS .. DEYIDA INYERSI0~E TOTAL

Es evident~ que el resultado negativo del ramo vida perjudica la

s'ignificación de la, pa.rticipación industrial que integra.. con el ra.mo

d~·seguro8 patrimoniales y accidentes, pero e~lo esti intimamente li­

gado a la marcha nada halagliefia de los seguro8 de vida entonces y hoy

altamente" perjudicados por'la inflaci6n.-

Las utilidades provenientes de la explot~ci6n en sí del negocio

directo' en l~ que hace. al negocio d~·accidente8 y dafios patrimoniales

.decaen en 108 años lQ64, 1965 Y 1966 bajo análisis, registrando 108 dos.

~ltimos el 2,7% y el 3,2%, sribre las primas, & .108 cual si se le dedu­

cen las p6rdidas del ramo vida registran un menguado resultado indua- .

trial.-

A c ontdnuac ídn se expone el cuadro estadístico d'é pérdidas yGa­

nancias consolidado de la Plaza' el cual esti tomado en valores monet~

ríos y no Lne Luye ·108 ~lovi~i'ento8 de la. Caja. Nacional de Ahorro Postal.-
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••TOTAlES OEl MERCADO••

e U'A o " o e s T A o 1ST I t o o E p e ROlDA S y G A ~ • N e J l S (32)
- IMPORTES EN "'lES De PfS05 -

-9-

TOTAL

t,
PERDIDAS

-1-

o

lNVERS IO'~·ES

-1-

SEGUROS DE
VIDA

UTILIDADES

-6-

SeCUkQSDE
ACCJOfNTES

y
DAAOS 'ATRI

MONIAlES

t
: ..T"t
-5Yl-

-~

I
I

¡ ,,-'ILIDADeS
1 oI PUDIDAS

1
E~TRE

-ItYl-

-4-

OTRAS UTILI­
DADes o PE~­

DICAS.Y MOVI­
MIENTO DE

RESERVAS

PATRI"CNIAlES

1
ENTRE
-3Yl-

OA~OSy

-)-

SI~lESTROS

AtCI OEr~Te SOESEGUROS

GASTOS DE PR~- I "DUCCION y ex- t
PLOTAeI O~ I E~TRE I l.
-NElO - I-2Y1-

-2- I-1-

fONDO DE
PRU..AS

PRIMAS DE SEGU­
ROS DIRECTOS IN
(LUIDO RECARGOS
ADMINISTRATIVOS

EJERCICIOS

61.)?O.917.0 138.Q34.961,O

44.123.091.0 127.563.ltl1.0

16.61t6.861,9 fil.553.568.3

2v.OSS.606,3 111.2.191.92~'4

23.ltlO.725,6 14.239.1t65,3

32.221.791,219.563.326.5

30.675.,

51.329,5

109.681,1

446.894.)

698.231,'

1.025.9Sl,2

1.151.791.6

1.221.809,0

1.6()'\.199,l

2.159.182.0

2.046.501.9

3.413.24b.O

10.523••

15.722••

56.13It,'

206.321,9

)08.421.1

418.087,6

538.171;0

692.447,4

692.304,2

986.325.9'

1.448.217.0

2.193.356.0

29,6

842,4

4.842,2

19.309,3

35.577,1

48.710,7

26... 2.199,51> n.I»4'1. - .

430.11Z,4 40.902,8-/

639.308,0 1'.. )1.442,4-

1

..

671.386,0 51.165.4-

650.304.4 120.91t2.8-'
t ¡

998.415.3 i 86.580,4- ¡
1.11>0.084'91. 99.908,9-:

761.72Q.0 56.064,0-

.. 1.267.355,0 i 47.465.0-

8.1:.0

7."t"

~.'1(lt

S.'"" 1

5.til

S,3~

s.c,j

2.1')

7."..

1.01

3.lt>

lS.4(,19.309.3

35.577.1

1t8.710.1

262.199.5

430.112.~

639.308.0

S.88~

2.73-

1.12

2.90-

0,e8

1.11 1'.. 611.386,0

1.e6 650.304.4

1.27"': 998.475,)

0.08 i ..160.084,9
I

0,36 761.129.0

1,07 1.2b7.35S.0
_____ - I tI f , I ,

12.1t7

7.338.S-

14.890,0

98.179,0

SO.061.9- (

26.273.2- I
107.49b.o-a!

I
69.310,4 .

i

10.55101 I
128.028,4 i

221>.889,4 ¡
160.709.1-

415.557.0

39,25

42.1t5

43,44

49.012,9

114.357.6

408~128.8

~ ;".:

63.~OI.7 '51.17
i

241.526,0 /60.17

530.833.2 ; 55.21
! ,

1.892.115.b.51,07

124.885,4

401.398,8

961.399,5

3.704.591t.9

8.010.657,2

6.186.335.0

210.501,1 I
739.300.1

1.286.29it.3

S.781t.868,8

8.951.653,8

12.460.934.0

1943/44

1948/1t9

1953/5it

1958/59

19.59/60

1960/61

1961/62

1962/63

1963/64

1964/6S

196"66

1966/67

-a- INCLUYE El DIFERIMIENTO RESERVA POR RECARGO RESOlU:IO~ 3854.



Si se ahonda el análisis en los períodos subexámen respecto de ..
l·os resultados s e e c í ona lea que conforman el resultado industrial, se ..
obtendría el siguiente cuad r o ," en millones de, pesos moneda nacional:

RAMOS lli.a JJllUL 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 .l)ers. : - 2,1 -'2,5 - 2,9 1,9 - 2,9 - 9,6 -5,1 13,1 5,3

Aeronaveg • .. 0,2 0,6 -2,2 9,9 34,9 30,9 23,7 17,6 6,2

Autolnóv.
f

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 3,5 15,7' 26,9 29,1 65,6 93,,0 154,9 186,7 61,7

Incendio 12,1, 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

Vid&.: - 0,6 -21,6 -40,9 -31,4 -51,8 -120,9 -86,6 -99,9 .. 56,1

De ello sutge que existe un ramo de rentabilidad extraordinaria -

que es Incendio,el ctial cubre las p'rdidas de explotaci6n de otros tipos

·de seguros que son regularmente deficitarios.- En cuanto hace al ramo Au

tomdviles las p~rdidas se alternan con utilidades en raz6n de·la aplica.'

ci6n de modificaciones de tarifa que se van efectuando en el ~urso de cA

da ejercicio, con los resultados a la vista que pueden apreciarse ••
'0.

En cuanto al ramo Vida su resultado negativo está relacionado con

el deterioro que causa la inflaci6n, ~a cual alienta la caducidad de las

p61izas o el desistimiento de continuar por parte de 108 asegurados.-

El ramo Transportes liga su resultado & los vaivenes del negocio de,

import~ci6n y exportaci6n, y al trasla~o interno de mercaderías con 10-

gros inestables.-

En lo ·relativo a Granizo podemos decir q·ue su r-esuLt ado po s í tivo es ,;,

permanente.-
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El ram~ de Accidentes del Trabajo que obtiene ganancias hasta

1963, registra un considerable deterioro a partir de en~onceB, por

la desactualización de loa t.ope s indemnizator'iosde la Ley 9688, r~

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 evita.!!.

do de esta suerte la consiguiente compensaci6n que hacía de este un

ramo positivo.-

En cuanto a lo'que g~n~ricamente constituye el grupo de Rie8­

gos Varios por comprender rieagosinveteradamente deficitarios como

Robo, entre otros, su r~sult&do positivo de los afios 1961 y 1966 es

meramente casual y~ que las coberturas ag~upadas que lo conforman 80n

cr6nicamente. deficitaria8.~

Los ~esultados que registra el cuadro analizado no incluyen 108

de l~ Caja Nacional de Ahorro Postal, incluso en el ramo vi~a.-

Como corolario de todo lo expuesto resulta que el promedio uti1i

dad en millones de pesos moneda nacional en los afios 'bajo eximen en

los ramos positivos es el siguiente: Incen~io 669,7; Granizo 79,6; ­

Transportes 27,4; Aeronavegaci6n 15,2; y Cristales 0,02.-

Las pérdidas promedio .en millones de pesos moneda nacional que rs.

gistran para toda la plaza los r~mos negativos son las que se consig~

nan a continuaci6n: Vida 63,7; Accidentes del Trabajo 53,9; Riesgos ~

Varios 13,3; Automóviles 5,9 y Accidentes Personales 0,6.-

El análisi,s de 108 resultados del mercado asegurador debe comple­

tarse considerando los valores. constantes de las utilidades, pues, re­

sulta ~til y necesario cómpar~rlo8 importes deflacionados.-

A tal fin si se t oman los aume nto s y disminuciones respecto del

afio anterior de las. utilidades en val~re~ constantes, para la parte iA

dustrial, para las inversiones y para el to~al por separado, ee obtiene

el si~uiente cuadro:



AROS

1958

1959

1960

%AUMENTO ODISfl, INUCION %AUMENTO ODI Sllí lNUC ION % TOTAL AU11ENlO O
AROS

'PARTE INDUSTR IAl INVERSIONES DIS&lINUCION

1959 3,88 -18,95 ..11,37

1960 43,61 18,79 32,33.

1961 .-15,28 7,53 -5,98

1962 -35,46 - 0,66 .19,22

1963 42,68 -18,99 7,30

1964 - 3,49 17,78 5,73

1965 ..51,43 8,34 -22,59

1966 36,05 18,16 23,97

De ello surge que el ritmo de crecimiento para el resultado in

dustrial es bastante más lento que el de inversiones, con promedios

del 1,6% Y 4% respectivamente para todo el período bajo ex~men, lo

cual confirma lo expuesto al referirme a una comparaci6n similar a

valores'monetariow.-

Si se consideran las primas totales del mercado y las utilida-

des o p~rdidas pro~enientes de los seguros de accidentes y.dafios pa-

trimoniales de los seguros de vida, de 1a8 inversiones y el total _

del beneficio contabilizado por la plaza aseguradora a excepci6n de

la Caja Nacional de Ahorr~.. Post.a L, sur-ge la siguiente muestra:

%UTiliDADES SEGUROS ACC 1•.%UTILIDADES OPERDIDAS %UTILIDAD ES DE IN... %BENEFIC lOS TOTALES
DENTES Y DANoS PATR l~iON lA.: SEGUROS RAmo VIDA SOBRE' VERS IONES SOBRE ( SOBRE PR U1AS

LES S/PR IblAS TOTALES PR IMAS TOrAtES PR lMAS TOTALES TOrAlES
4,40 • 0,52 3,83 7,71

4,74 • 0,54 3,50 7,70

5,13 - 0,25 3,36 8,24

~ I

1961 4,04 . -0,32 3,25 6,97

1962 3,24 .. 0,64 3,50 6,10

1963 4,25 - 0,37 2,97 6,85

1964 ~,62 0,32 3,08 .6,38

].965 1,73 - 0,14 3,30 4,89

].966 2,06 - 0,08 3,57 5,55
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Es natural entonces comprendamos que existe una evidente limit!.

ción en la obtenci6n de mayores utilidades totales que no tienen fue!,

za de crecimiento no obstant~ la evoluci6n que en tal sentid~ regis­

tran las primas de se~uros :de todo el mercado.-

Hay entonces una perm~n~nte eroai6n' en la uti.lidad que hace que

esta no avance en la medida que se produce la captación de primas.-

Si nos adéntramos en el tiempo y analizamos el afio 1943 nos sor­

prender' notar una utilidad a valorea con~tante8 mas crecida q~e la que

cierra el lapso en 1966 en el cual con· una producci6n que casi llega al

doble de 1948, se logran·beneficios que alcanzan tan 8010 al 92,25%

de aquel' per fodo ,»

Por el análisis re~l también resulta concluyente el hecho que la

faz extracontractual del seguro es laque mas ayuda al mantenimiento de

las utilidad~s del lapso, pues los beneficios de las inversiones cam­

bian la estructura del beneficio muy,. notoriamente a partir de 1965.-

En t¿rmin08 reales. tambi¿n los gast~s resultan crecientes acompa­

fiarido las variaciones de la producci6n de primas.-

Resultan .muy úti les los cuadros transc~iptoB a continuación que se

·refieren al cuadro estadístico de Pérdidas y Ganancias consolidado del

~ercado a valores reales:
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""
SEGUROS DE ACCIDENTES Y DA~OS PATRIMONIALES UTILIDADES a PERDIDAS

SEGUROS DIREC- GASTOS DE OTR"AS UTILI DA- . SEGUROS oe
TOS -INCLUIDO fONDO DE PRODUCtIO~ y OES o PERDIDAS UTILIDADES ACCIDENTES Y SEGUROS OE

EJERCICIOS RECARGOS AOHI- PRIMAS EXPlOTAC ION SINIESTROS y MOVIMIENTO O OA~OS PATRI- VIDA' INVERSIONES TOTAL
NlSTRATtVOS- -NETO-

I
DE RESERVAS PERiJI0AS MaNIALES

-1- -2- -3- -4-' -5- -b- -1- -8- -9-

1943/44 210.501,1 124.885,1t 63.901,7 49.012,9 1.338,5- 19.309,3 19.309;3 842,4 10 •.523,8 30.675.5

1948/49 361.•954,6 196.411,4 118.426.1 85.161,1 24.520,0- 17.344,2 17.344,2 69,2- 7.811,9 25.086,9

1953/54

I
217.831,6 162.823,9 89.906,4 6~.111,9 4.443,1- 8.249,6 8.249,6 820,9 9.511,1 18.581,6

1958/59 3.09.668,9 199.447,5 102.613,9 88.865,2 5.657,~- -1- 13.626,0 13~62b,0 1.622.0- 11.859,2 23 ..863,2

1959/60 I 27-4.633,5 189.630,1 92.593,7 81.925,5 2.102,3 13.008,6 13.008,6 1~410.<J- 9.611,9 21.149,6

19bO/61

I

339.968.2 218.768,6 102.157,0 97.232,8 1.924,8 17.454,0 17.454,0 884,3-- 11.417,9 27.~87,6

1961/62 377.477 0 4. 26Za343,4 1229340,6 121&864,2 2~90715 15.23191 15.231,1 1019309a 12$277.3 26c»314,5

1962/63

I
348.466,9 212.682,8 109.17\,7 88.264,2 3.940,0 11.300,9 11.300,9 2.240,C,- 12.196,2 .. 21.256,2

1963/64 332.874,4 202.509,9 113.429,9 77.436,3 2.524.2- 14.161,9 14.161,9 1.240,3- 9.880,1 22.,808, )

1964/65 178.198.2 229.735,8 12b.247,1 89.61«;>,1 188,4 13.689,6 13.689,6 1.213.1,- 11.637,8 '24,. ~14,3
-,

1965/66 381.925,6 238.635,1 128.795.9 102.386,5 865,5 6.587,2 6.587,2 !>21,1- 12.608,4 18~667,9

1966/67 416.655,6 264.214,6 lltO.933,Z" 111.874,2 2.815,8 8.591,4 8.591,4 347,2- 14.898,0 23.,142,2
... "l._- .•

CUADRO ESTADISTICa DE PERDIDAS y CANANCIAS EN VALORES CONSTANTES, TOMANDO COMO BASE EL

EJERCICIO 1943/44 Y EN FUNCION A LA VARIAtlON DEL INDIce DEL COSTO DE VIDA

••TOTALES OEL MERCADO••

- 1 - INCLUYE EL DIFERIMIENTO RESERVA POR RECAR~a RESOlUCION 3854~

(J3)

- lMPJRTES EN MILES De PESOS -

'""

1"
·1

I
I

~
I
I

I



~

1:

RESULTADO DEL MERCADO ASEGURADOR ARGENTINO, (34)
IMPO~TES EN MONEDA CONSTANTE, RElAC¡ONAllQS CON EL ¡NOrte PROMEDIO DEL COSTO DE LA VIDA...

- IMPORTES EN MILLONES DE PESOS -

PRODUCCION OIRECTA UTILIDADES l~OUSTRIALES

P~IMAS NETAS DE ANULACIONES
CO~ RECARGOS ADMINISTRATIVOS ACCIDENTES Y UTILIDADES TOTAL DE UTlllOADES

PERIODOS ~._.._.._-- .- OA~OS VIDA TOTAL DE INDUSTRIALES Y DE
ACCIDENTES Y PATRIMONIALES INVERSIONES I~VERSIONES

D~~OS VIDA TOTAL
PAT~IMONIALES

1943/44 210,5 69,3 279,8 19,3 0.8 20,1 10,5 30.•6

1948/49 362,0 63,0 425.0 17,.3 0,1- 17,2 1,8 25.0

1953/54 217,8 50.5 268,3 8,2 0,8 9,0 . 9.5 18.5

1958/59 309,7 34,) 344,0 13,6 1,6- 12.0 11,9 23,9

1959/60 274,6 26,1 300,1 13.0 1,5- 11,5 9,6 ·21,1 :

1960/61 340,0. 32,4 372.4 11,5 0,9- 16.,6 11,4 28.0

1961/62 - 377,5 35.1 412,6 15,2 1,2- 14.0 12.3 26.3

1962/63 348,5 ·30,4 378,9- 11.3 2.2- 9.1 _2.2 21.3

1963/64 332.9 30,1 363,0 14.2 1.2- 13,0 9,9 22.9

1964/65 378,2 3~,5 409,7 13,7 1,2- 12,5 11.6 24.1

1?65/66 381,9 30.2 412,1 6.6 0.5.- 6,1 12.6 18~..7

1966/67 416.1 30.3 447,0 8.6 0.3- 8.3 14,9 23,2



NUÑIERO y CAPITALIZ.ACION DE LOS ENTES ASEGURADORES QUE ACTUAN EN EL

llERCADO:

Nuestro mercado asegurador se caracteriza por la presencia de un

elevad.o número de empresas, que' de manera creciente han aparecido y. ca!.

tribuído & agudizar una competencia en la obtenci6n de .las primas Y. un

mayor costo admini8trativ~que no se adecáa a la dimensi6n del merca~

do.-

Todo ello lleva implícito un mayor costo social que incide de ma-

nera adversa al desarrollo de la actividad,' con la secuela de que por

la vía de las tarifas iritentan. cubrir l~ amplitud de 108 gastos de ad-

~inistraci6n que se ~eflejari en el precio. del riesgo que debe paga~ el

as~gurado, que en este caso es el consumidor •• '

El oferente del servicio o. sea el ente asegurador ha intentado -

por su parte combatir estas ~~ogaciones,.mediante .la administraci6n -

conjunta de dos o m~s compaflías, con 'xito rel~tivo.-

Es que estamos ante la minimización .del servicio, lo cual debili

t-a a la postre la captación de primas, la' capt talizaciónde las empr.!t

sas y la envergadura de las mismas, limitando en suma. las posibilida-

des de actuar con mayor '~'SO en la faz extracontract~al que es conse-

cuente de esta actividad.~

Si se compara la p~oducci6n a valores constantes dél lapso sub-

análisis, e 1 número de empre sas, el número de las pplizas emi tidas y

se obtiene el promedio de .producci6n por compaftía.y el promedio por ­

p61iza tenemos ~l siguiente cuadro:

"

¡.
j.:
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P'RODUCCION PIlIMAS N° ENTI­

A' 'VALORES CONSTAN- DADES A-

TES SEGURADO-

Nú"ÑIERO

POLI ZAS

PROl\·IEDIO

POR ENTI..

lW2

PROMEDIO POR

POLIZA

1958

1959

1960

1961

1962

1963

1964

1965

1966

RA.S.

$ 372.531.200 195 1.491~956 $ 1.910.400 $ 249,69

$ 321.301.500 198 1.610.719 $ 1.622.700 $ 199,48

$ 395.219.~OO 207 1.723.044 $ 1.909.200 $ 229,37

$ 437.390.100 233 1.922.332 $ 1.877.20d $ 227,53

$ 407.860.500 258" 2.087.619 $ 1.580.800 $ 195,37

$ 396.821.700 272 2.042.065 $ 1.458.900 $ 163,93

$ 443.510.100 285 2.115.942 $ 1.556.200 $ 209,60

$ 448.338.600 287 2.317.357 $ 1.562.200 $ 193,47

$ 485.032.600 303 2.494.952 $ 1.600.800 $ 194,41

Resulta evidente que con la aparición de nuevas empre sa.e se dismi

nuye el promedio por compaiíía,y la cantidad creciente de pólizas hace lo '~."

. propio para con el ~romedio por p61iza emitida.-

Si en vez de tomar la producci6n a valores constantes se tomara a

valores monetarios, para el afio, 1966 daría un promedio de producci6n por

compaftía de m$n 233.680.416,= e/l. y por p61iza emitida de m$n 28.379,=.-

Ello ha pretendido ser corregido por la Superintendencia de Seguros

a través de 'sucesivas regla~enta~~ones de los capitales mínimos que de­

ben cubrir las empresas antes de· ser autorizadas; estos ca~bios en los

requisitos de constituci6n se efectuaron mediante el Decreto N° 9167 del

13 de Octubre de 1961 que estableci6 un capital mínimo de $ 15.000.000,=.

Y un adicional de $ 3.750.000,= por ramo principal y $ 1.250.000,= por

ramo no importantet debiendo reunir una empresa que operara en todos los I

ramos por efect~de la reglamentaci6n entonces vigente $ 30.000.000~=.b

'A las cooperativas y ~utuales se' le~ exigían suma~ menores.-.



N° 528 del 27 de Enero de 1967 se estableció un capital mínimo de •

$ 45.000.000,=, Y ademis un adicional de $ 11.250.000,= por ramo -

principal y $ 3.750.000,= por ramo no i~portante, por lo que se re-

quiere desde. entonces un capital mínimo de $ 90.000.000,= para cona-

. tituir sociedades que exploten todos los ramos.-

La Ley N° 17.051 del 2 de :Diciembre de 1966 dispuso -por su pa~

te~ que todas la~ sociedades que se dediquen a seguros, ya sean an6-

nimas,
'-

cooperativae, mutuas, etc., comprendidas dentro del regimen le-

g.l de la Superintendencia de Seguros, y ~or tanto sujetas al régimen

de capitales mínimos .• -.

Estas últimas medidas tuvieron por fruto lograr la aparente limi-

tación que no se obtuvo antest~or cuanto,ha.y que agregar que haexis-'

tido desde entonces una relativa estabilidad monetaria que ha hecho

efe¿tiva la elevaci6n de los ca~itales mínimos.~

Es de observar que en los ca so s anteriores el aumento 'de los lí-

mites ~ra una medida que pronto se desactualizaba por el ritmo soste-

nido de nuestra devaluación monetaria.-

La Reserva Es pe cí.a I Resolución N° 2190 también ha sido uno de -

los instrumentos de esta po Lf t í ca de limitación; aunque s us efectos -

estin destinados a la no distribuci6n de beneficios. en aquellas empr~

sas que no logran el dóble de los capitales,mínimos vigentes en el mo

mento del cierre del ejercicio que posibilit6 el beneficio.-

No obstante,las resoluciones sobr~ capitales mínimos no han sido

un sistema adecuado para limitar el número delosentes aseguradores,

pues como lo expone el cuadro que ha continuaci6n detallamos las 80-

ciedades que han funcionado en el l&ps~ subexamen tiene el siguiente

orígen:



A~O_ SOCIEDADES' CQO}J.F:P.ATIVt~S ORGj\NIS~{OS 'SOCIED.AIJES ,TÜTi\L

ANONl~!AS' y ~iU1'UALES OFICIALES EXT_RANJERAS

1958 112 36 3 44 195

1959 113 38 3 44 198

1960 120 40 3 44 207

1961 137 C' 47 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 44 ,287

1966 179 74 6 44 303

Como dato muy ilustrativo resulta útil a.gregar que en 1938 exi!.

tían 92 Sociedades An6nim&s, 36 Cooperativas y Mutuales y 42 Socied~

de e Extrafnjera.s ,que sumadae totalizaba.n 1'70 entes aseguradores; vei.a.

te a.ños después en 1958,a dicho número se le había.n agregado 25 org&-

nismos, vale decir que el verdadero incremento se efectu6 entre 1958

, Y 1966, donde el námcro'de cooperativas se duplic6 i el de 80ciedadea

anónimas creció en la mitad de su número de orígen...

La, capitalización del, grupo se ha producido muy lentamente oomo

surge del siguiente cuadro que computa el capital y reservas de pre­

visi6n en valores monetarios en millon~8 d~ pesos moneda nacion&l¡~

A~O
SOCIEDADES COOPERATIVAS ORG AN 1SutOS SOCIEDADES

TOTALES CAP ¡TAL PROmEDIO
ANONlmAS y L1UTUALES OFle IAlES¡ EXTRANJERAS . POR ENTE ASEG.

1958 " 707 71 lOS", 84 967 4,96
1959 867 100 ,173' 100 1.240 6,26
i960 1.200 150 176 111 1.637 7,91
1961 2.771 325 261 237 3.594 15,42
1962 3.841 516 324 304 4.985 19,32
1963 4.595 789 370 346' 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 o 713 542 10.806 35,66

, .
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El promedio de capital y reservas de los entes aseguradores cre~e

menos aprisa que el total de capital y reservas en valores monetarios,

por la aparici6n en el mercado de las nuevas empresas.- Dicho promedio

no llega a alcanzar en ·1960 o en 1966 los mínimos de la reglamentaci6n

sobre capitales de las empresas que enesos momentos modifica la Superi~

tendencia de Seguros.-

El crecimiento de capital y reservas de las Cooperativas y Mutuo!.

les está relacionado con el aumento del número de entes de estavcLa s e

que aparecen en el mercado.-

Las sociedades extranjeras en cambio aparecen subsistiendo en el

mercado y el crecimiento e~ti acorde con el nivel en el que actdan, por

cuanto su actitud sería de subsistencia o de lento retroceso. ante la -

multiplicaci6n de empresas nacionales de todas clases.-

Todo lo cual resulta verdaderamente preocupante si se tiene en cuen

ta que el super~v~t de cobertura de la plaza en 1966 había sido estimado

por la Superintendencia d~ Seguros en 8610 948,4 millones de'pesos mone-

da nacional que comparado con los 10.806 millones de pesos moneda nacio-

nal que importan las reservas de previsi6n adicionadas al ca~ital,for­

man el total de lo destinado ~ la a~tividad aseguradora.-

Vale decir,que las reservas de las empresas han debido ser consti-

,tuídas co~o ayuda necesaria para cubrir las necesidades de la explota-

ci6n, mis que como refuerzo de·inversi6n.-

Es evidente que si no se logra una debida capitalizaci6n del sector

asegurador que lo fortifi~ue, no ha de poder jugar el rol que debe &sig-

nársele como coadyuvante del desarrollo ....

La solidez de los ente~ aseguradores es de doble inter~8: del Esta-

do y de los pro p í o s asegurados, y a ella se debe propender con la modifi

caci6n de los efectos que han producido ~n el mercado las limitaciones

d~ los beneficios distribuíbles seg~n lo establece 'la reso1uci6n N° 2190

••

\ ",

: ti .~..

y la fijaci6n de los capitales.·mínimos, por la Superintendencia de Seguro~.,
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EL I)RüDUCTO BRUTO INTERNO Y EL SECTOR ASEGURADOR:

Uno de 108 indicadores que mis se utilizan a lo~ efectos de rea-

"lizarcomparaci one seIs el producto bruto na c í onaL,«. ' -

"El producto nacional es la producción total corriente de bienes

y servicios d~ la economía, 'valuada & los precios de mercado que se

pagan por ella.~ Este es tambi6ri u~'concepto de corriente, medido en

la práctica a cumuLand o transacciones a lo largo de un; -período".- (29)

Es que la riqueza generada" en el país. en ~8e lapso est~ medida

, por el producto bruto interno, y ello sirve de magnitud para aquila-

tar lo que se desee parangonar a efectos de obtener conclusiones orie~

tadora.-

"La suma del valor agregado por todas las empresa8 del país y -

por el Estado en unperíodo dado constituye lo que" se llama el produc-

to bruto interno".- (30)

Es conveniente dilucid~r cu~l es 'la forma de valu&ci6n del pro-

dueto bruto interno que se utiliza en la comparaci6n, pues 8eg~n se

lo valúa a costo de los factores, vale decir excluyendo 108 impues-

tos indirectos~ o a precios de merfado o sea incorporando esta clase

de impuestos, los resultados" de la comparaci6n pueden Ber distintos.-

Estas d efLnf e Lone s sirven para advertir que po r r-az one s de aná-

lisis se debe conocer según_la forma devaluación adoptada', cuál es

el valor agregado de" todos' los entes aseguradores que realizando si-

-milares funciones y con conducta homogenea entre sí, constituyen el

sector asegurador ••

Las otras comparaciones que se efectáen estarin referidas a la

producci6n d~ primas de seguros y ser~n meramente referenciales, pues,
• 1

en cierto mod6 sería 16gico que ellas se 'compararan conla producci6n

total del país, en el sentido de suma, de la producción bruta de todos

108 sectores.-

15)1



Pero. el. producto bruto interno refleja muy convenientemente y

con bastante aproximación la marcha de la economía del país, y por -

tal es átil su ~omparaci6n conel propio valo~ agregado del sector &8~

gurador como, con la producci6n de primas que se alcanzan en el mercA

do.-

Si 'bien el producto bruto interno puede estar influido en alguna

medida por lo quevcons t í tuye la eficiencia del sector Gobierno, no _

deja de ser revelador de pautas de la marcha de nuestra economía eua.!!.

do convenientemente sectorizado 8e,apr~cian las variaciones de perlo-

do a período.-

A menudo interesará preguntar como es esta evolución del sector

asegurador, de BU importancia, y ~e su influencia, por lO'cu~l se i~

tentar~ dar a trav~s d~ est~B interpretaciones alguna respuesta a di

chos interrogantes ••

Así se analizar~ la pr~duc~i6n de S~guro8 Direct~8 rela~ionada -

con el Producto "Bruto interno a precios de mercado para el .per f odo b,!.

jo exámen, separando la pr-od uc c í.dn de. seguros de a cc í.dente e y dailospa

trimoniales de la de Vida, de acuerdo con el cuadro que a continuacidn

se desarrolla:
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" ReLACIO~ DE LA PROUUCC1JN DE SEGUR~S DIRECTOS CON EL P~ODUCTO ORUTO INTERNU -1-

PRIMAS NETAS DE ·ANULACIONES CON RECARGOS AOM(~ISTRArIV)S t~5 )

PROOUCCI0~ DE SEGU~OS DIRECTOS RElACION ENTRE LA PROOUCCIO"
PRooucro INCLUIDO RECARGOS ADMINI5TRATlVOS-3- y EL PRODUCTO BRUTO INTERNO

BRUTO INTER- ,
A~O NO A PRECIOS ACCIDENTES Y AccrOENTES 't

De ME~CAOO-2- DA~OS : VlDA TOTAL OA~OS V IDA T U TAL
PATRIMO~IALES

; PATRIMONIALES -~ E~TRE 3Yl- -~ ENTRE 4Yl-
-, ENTRE 2Yl-

-1- *. -2- • -3- • -4- • -5- -6- -7-·

1944 17.499.0 210,5 ¡ 69,3 279,8 1,20 0,40 l,bO

1948 43.800,0 739,3 ! 169,0 908,3 1,69 0,38 2,07I

í
1953 129.439.0 1.312,3-4-: 440,4-4- 1•.752.1 1,01 0·,34 1,35

¡
1958 . 386.721,0 5.828,3-4- ¡ 963.9-4- 6~792,2 .. 1,51 0,25 1,76

J

1959 740.521,0· 9 • 025 , 3-4~ : l. 342.0-4- 1.0.367,3 1,22 0.18 1,'40
·19"60' 961.203,0 12.573,3-4- . 1.869,2-4- 14.442,; 1,31 0,19 1,50
1961 1 • 148.094 , O, 16. ao5,5 ¡ 2.311,o 19.116,5 1,46 0,21 1,67
1962 1.411.638,0 20.340,0 ; 2.935,1 . 23.215.1 1,44 0,21 1,65
1963 1.734.115,0 23.922,3 13e73O,1. 21.652,4 1,38 0,21 1,59

1964 2.363.336,0 32.886,0-4- ¡ 4.610,4-4- 31.496,4 1,39 .0,20 1,59 "

1965 3.246.000,0 45.075,1-4- ,'6.113.6-4- 51.188,7 1,39 0,19 1,58
1966 4.043.400,0 62.990,9-4- 17.814,3-4- 70.805.2 1,56 0,19 1,~5

• IMPORTES e~ HIlLO~ES oe pesos.
-1- INCLUYE LA PROOUCCION CORRESPONDIENTE A LA CAJA NACIONAL DE AHORRO POSTAL.

-2- FUENTES •• A~OS 1944/48 -PRODUCTO E .INGRESO DE LA REPUBLICA ARGENTINA EN EL PERIODO lQ35/54, eOl-
CION 1955-. A~OS 1953/64 -SUPLEME~TO DEL BDLETIN eSTAUISTICO N. b OEL BANCO CENTRAL oe
LA REPUBLICA ARGENTINA, JUNIO·lq~6 ~A~O IX-.·A~OS 1965/66 -BOLETIN ESTADISTltD DEL BANca
CE·NTRAl DE LA REPLtBlICA AR:iENTI·NA ~ .• 6, Jt:Nlq DE 1968 -AFfO XI-~

-3- COMPRENDE LA PRODUCCION REALIZADA PO~ LAS SJCIEOADes EXTRANJERAS Y POR LA CAJA NACIONAL De AHORRO
POSTAL EN EL A~O CALENDARIO INDICADO Y LA REALIZADA POR .LAS SUClEDAOES NACIONALES EN El EJERCICI]'
ECONOMICO INIelADO EN JUNIO OEL MISMO A~O. EN EL ARO 1944 COMPRENDE LA PROOUCCION CORRESPONDIENTE
A LOS EJERCICIOS CERRADOS El 1/1/44 V EL 31/12/44•.

-4- los IMPORTES PARCIALES CO~SIGNADOS PARA SEG~ROS DE ACCIDENTES Y DAROS PATRIMONIALES Y PARA SEGU­
ROS DE VIDA EN LOS A~OS 1953/60 y 1964/66 SON APROXIMADOS, EN RAZON DE NO HABER S10U POSI8LE CO~­
CILIAR LA PROOUCCION TOTAL DE LOS DISTINTOS RAMOS DE LA CAJA NACIONAL DE AHORRO POSTAL EN DICHOS
A~OS CON LAS CIFRAS DE lOS CUADROS De PERDIDAS y GANANCIAS. LOS IMPORTES TOTALES -COLUMNA 4- co~­

CUEROAN CON ESTOS CUAOROS.

I
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RELACION PELA PuRODPCCION.DESEGUROS CON EL PRODUCTO BRUTO INTERNO

A PREeIOS DE ~fERCADO:

La producci6n tot~l de primas para 1958 llega a representar'el

1,76% del Producto Bruto Interno, valuado a precios de mercado, cae

al afio 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 ~e lle~a a alcanzar la proporci&n

del 1,75% respecto del P.B.!., la cual de ning~n modo tiene la sig­

nificatividad del afio 1948, el ·cuál, fué un año de excepcionales con

diciones en nuestra economía.-

En los porcentajes co~entados ,tiene aguda repercusi6n la' est'­

tica participación del ramo vida que si bien en 1958 asumía una pro­

porci6n respecto,del P.B.I. del O,25~, al afio siguiente participaba

con el O,18~ y ocho afios despu~s' en '1966 con el O,19~.- .La crisis de

expansi6n del ramo ~ida ha llegado a tener visos'de irresoluci6n pues

la inflación ha, influído nagatívame nt.e en su d eae nvo Iví.mf e nto ;»

El ramo vida req~iere estabilidad para su expansi6n, pues, la de

s&ctualización de los topes de indemnización desalienta la consecuen­

cia de los asegurados y su permanencia eh e~ plan de su opci&no- La

inflaci6n ha ido 'erosionando la posi~i6n del ramo Vida ~orrelativame~

te al de la,produc.ci6~ total de ,primas ••

El comportamiento de 'los ram~s eventuales de accidentes y dafios

patrimoniales tambi~n se asemeja al de Vida.- La proporci6n de 1951

respe~to del P.B.!. es el lf51~ para caer en 1959 al 1,22~ y experi­

mentar algunas mejorías con altibajos en los ahos que le siguen para

llegar a alcanzar en 1966 una proporci6n del 1,56% que no log~a igua­

lar la de 1948 que es d~l ~,69%.-

Si me remito al análisis efectuado de la producción directa por

ramo y total~s en valores constantes y específicamente ~l cuadro con-

feccionado'para mostrar el crecimient~ o retardo, de la actividad y •



comparando 108 aumentos o disminuciones con los porcentajes de produ.2.

ción r-e spe c t o del P.B.l. a.ntes citados, se observa:

AnOS %DE AULlENTO o DIS14HlUCION DE . %DE LA PRODUCC1Ott DE RALlOS
pnODUCCIONRESPECTO AÑO ANlER IOR' EtEMEr~TAlES RESPECTO DEL P.9.1.

%DE LA PR03UCCJON TOTAL
RE~ECTO DEL p.a. l.

1958

1959

1960

1961

1962

1963

1964

1965

1966

- 1,51

-13,75 1,22

23,01 1,31

10,67 1,46

• 6,75 1,44

• 2,71 1,38'

1'1,76 1,39

1,08 1,39

8,18 1,56

1,76

1,50

1,67

1,65

1,59

1,58

.1,58

1,75

Es decir existe una co~relaci6n eviden~e entre las disminuciones

o aumentos de 108 po rc í ent.os de la pr-oduc cíén de r amos elemental.es, o

el total,reslJecto del P.B•.I. con los aumentos o disminuciones respecto

del pe r fod o anterior cuando se analizan valores cons t.e nt.e s;»

La actividad a8egurado~a.es en suma un sensible barómetro de la •

&ttividad general y la 'refleja ~n su propia producci6n de primas •• Así

verbigracia, la declinaci6n de 1963 por 108 hechos político militares

de 1962 está refléjada en la disminución en el porcentaje de relación

de la8 primas respecto del P.B.I., la recuperación que le sigue se mue.!

tra en 1966 con mayor relación.-

La captaci6n de las primas de seguros debería hacerse -considera-

da desde el punto de vista promocional- aprovechando los mejores mome~

t08~ la economía, siguiendo al florecimiento de 108 negocios y procu-

rando no perderla a trav6s de~ tiempo merced & mejores condiciones de

mantenimiento respecto d~ los "afios de estabilidad o retracci6n pues i~

porta a toda la' actividad económic~ el sistema previsiona1 que austral

ga al giro empresario de las contingencias futuras que pueden &caecerle •• "

Asimi$mo, 1~8 pr~m~~ de seguros importan, por cuanto de au adimis-



·tración se obtendrÁn los fondos con que se cumplirá· la faz ex t rac on«

tractual de la actividad, relacionados con la inversión y la. captación

del dinero flotante.-

.../
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EL VALOR AGREGADO POR EL SECTOR ASEGURADOR AL COSTO DE LOS FACTORES

Me he referido a lA r-eLac Lén de primas y producto bruto interno

a precios de mercado, pero su volumen no agregaría mucho si ello no

proporcionara. alguna concluai6n re~Ativa'al valor que incorpora al -

. P.B.I. el sector a.s egurad or ;« .

En la investigación he podido lograr datos que h.acen gLoba Ime a-

te & la actividad específica de Seguros merced a la buena disposici6n

de f unc Lcna r-Loa del Banco Central que proporcionaron' el valor agreg..-:':;::

do específico por el sector asegurador~ acorde con sus estimaciones.-

Los datos publicados en el Boletín Estadístico o en su Supleme~.

to siempre se han referido al sector Asegurador y compafiías financie-

ras.-

Cabe destacar q.ue en todas las estadísticas q.ue sectorizan 1a'&c

tividad econ6mica séjhabla del P.B.I. originado en el Sector Bancos,

Seguros y Propiedad de Vivienda, como integrante de 10;8 ~ sectores de -

servicios, o en el mejor de los casos agrupando a los entes a8egurad~

res y Compafiías financieras.8

En consecuencia, por la circunstancia de comparar los valores adi

cionadoa ~nicamente por los entes aseguradores, intereBar~ poseer una

clara idea ~e la impo~tancia del valor agregado por el conjunto 'de ~~

sectores productores ~e servicios, dentro de ~l l~ participaci6n que

le cabe al sector Bancos, Seguros y Propiedad de Viviendas, y dentro

de ~Bte ~ltimo lo que concierne al Sector Seguros.-

Así se podría cuantificar el esfuerzo efectuado por el sector a-

segurador en su contribuci6n al P.B.I. al costo de factores y aquila-

tar consecuentemente su importancia~~ ~

A tales ef~cto8t &. continuaci6n se desarrolla un cuadro compar~

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 1959 1960 1961 1962 1963' 1964 1965 1966

l.- PRODUCTO BRUTO INTERNO
Al COSTO DE lOS FACTO-
RES AVALORES CONSTANTES 867082 816873 882189 9lr4028 926565 893358 966600 101t9200 1052200

2.- PRODUCTO BRUTO INTERNO
VALOR AGREGADO POR lOS
SECTORES PRODUCTORES DE
SERVICIOS. A VALORES
CO'JSTANTES 384626 367669 397448 427966 423519 406505 4242" 450473 460900

3.-% (2) · (1) 44,4 45,0 45,0 45,4 45',8 45,5 ".4 43,3 403,8·
4.- PRODUCTO BRUTO INTERNO

VALOR AGREGADO POR El '
SECTOR BANCOS t, SEGUROSt

y PROPl EDAD DE VIVIENDA ,35751 36009 36608 37758 38807 39642 40243 41600 43300

5.- % (4) (1) 4.1 4,4- 4.•1 4.0 4,2 4,5 ~.2 4,0 4.1
/

6.~% (4) (2) 9,3 9~8 9,2 8,a 9.2 9.7 9,5 9.2 9,3

7.- PRODUCTO BRUTO INTERNO
VALOR AGREGADO POR. EL
SECTOR ASEGURADCR t A
VALORES CONSTANTES 3277 3414 3601 3947 4166 4372 4166 4415 4451;

8.-.~ (7) : .(1) 0,38 0.42 0,41 0,42 0,45 0,49 0.43 0,42 0,42

9.-% (7) · (2) .Ot85 0.93 0,91 0,92 O,9~) 1,08 0.9a 0.98 0,97·
10.- % (7) · (4) 9,16 9.48 9,84 10,45 10,74 11.03 10,35 10.61 10.29·
NOTAS: ', Valores constantes en base a pesos moneda nacional de 1960, tornados en millones de pesos 7h.-

• Informaciones obtenidas de varios nGmeros del Boletrn Estadfstico del Banco Central de la Repú­
b1i ca Argent Ina, y directamente en dicho organi smoofiela1.- .

El sector asegurador contrib~ye en 1966 con ~n valor agregado que al

canza al 0,42% del producto bruto interno"al costo de los factores a va~

lores constantes t omad o en pesos moneda nacional de 19,60, dicha participa

ci6n en el lapso bajo examen no fue superior a 0,49% que registra 1963 t -

ni inferior a 0,38% en 1958, representando para 1960 este monto, el 24,9%

en las·prímas de seguro~ captadas.- /

~l valor agregado por el sector asegurador comparado con el valor a-

gregado por el grupo que integra con losbancos,compañílls fina.nciera~ y ..

propiedad de vivienda,' observa una r-eLa c í én .8i~ilar de crecimiento, q ue si

gue sus variaciones en forma directa, alcanzando su participación en dicho
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conj un t o un promed ío del 10,2% para el período bajoestudio.-

En lo que respecta ~ los secto~es productores de servicios que -

constituyen el sector terciario de la economía, la proprirci6n del sec-

tor asegurador respecto de aqu~l guarda una aproximada equidi~tancia,~

en los aumentos o disminuciones que se operan ...

En los a ño s 1962 Y 1963, de receso, el valor agregado por el Sec

tor Asegllrador se ma~tuvoen los niveles logrados o acreció su partici

pac í én ,' a. d í re renc í.a vde las caídas obae r'vada s en el P.B.lo,oene18ec

tor t.ercí e r í.o de la economía, lo que indicaría cierta capacidad que --

tienen 108 ent~s aseguradores de sobrellevar contingencias.~

. En términos generales, la actividad aseguradora Bolo agrega pequ~

'.ña parte al producto bruto nacional cuyo promedio para el lapso bajo -

&~.áli.sis llega a I 0,43%0"

,/
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CONCLUSIONES, FINALES:

Las amplias variantes que tiene e~ sí el tema tratado me han obli

gado a relacionar diversos aspectos que hacen al mercado monetario, a la

.política financiera, a la legislaci6n y·regla~entaci6nde los entes as~

guradorea, al me~cado asegurador y a. los matices que tiene la particip~

ción 'del sector a ae gurador en el desenvolvi~ientoeconómiconac í onaL;»

Ha llegado el m~mento de exponer conclusiones que, por sus relaci~

nes entre sí, arrojar~n claridad en cuanto a los temas precedentemente

expuestos y que asimismo importan juicios, los cuales deberan ser toma-

dos con la. perspectiva propia, del tiempo y espacio que influyen en su

concreción ...

Prescindir~ de algunas acotaciones importantes que hacen & la faz

general y que han sido manifestadas en el curso del 'trabajo o en las-

observaciones que he r-e sunríd o al .conc Iudr los capftuLos que lo c,om.po--

nen...

l.' Tratar~ ~e ser sint~tico, y, aunque no· ~egui~~ el orden impuesto

en este trabajo, diré que ,en cuarrt o hace a Leg í sLac í én y reglamentación

de la actividad aseguradora, estimo que:

1.- La &~tividad aseguradora est~ regida por una cuidadosa legis-

laci6n y r~glamentaci6n, que tiene su base en leyes, decretos y espe--

~ialmente en Resoluciones, circulares y cartas circulares que emite la

Superintendencia de Seguros de la Nación que e,.j erce un mí nucLo ao vc on«

trol, para garantizar La necesaria. liquidez de las empr-esa.s ,el cump1i

miento del obj~to para el~q~e fueron creadas y la salvaguarda de 108 -

intereses de los aseguradoB.~

2.- Las entidades aseguradoras, en t~rminos generales, han tenido

siempre un gran respeto por las reglamentaciones dictadas, por lo cual
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e-sta vía puede ser muy efectiva para e f e c t uar la transformación paulati

na y lograr la modernizaci6n del sector,en un marco de may~r libertad.~

3.- Es necesaria' la m.odificación de las reglamentaciones ví.ge n tes

respecto a inversiones de los entes aseguradores, posibilitando una ma-

yor acci6n en el mercado de capitales por esta vía, 0, sin llegar & ha-

cer cambios muy sustanciales. a través del ofrecimiento de una nueva ga-

.ma de val~re~ que pongan a cubierto a los entes .aseguradores de la ~n­

f Lao í ón , orienten los' fondos, a la inversión produc t í.va ;»

II~ En lo que hace al mercado monetario, política financiera y la par-

ticipaci6n que le cabe al sector asegurador, estimo que:

l.~ La percepci6n de las primas de seguros proporcionan a los e.2.

----

tes aseguradores los fondos que por· una parte har~n frente a los riesgos

asumidos que hacen a I a ape c t o previsional específico, captándose a través

de 'ellas el d í ne r-e flot,ante, y por la otra en función de dichos fondos-

permitirin efectuar las inv~rsiones que hacen a la faz extrac~ntractu&l.

2.- Las compañías de seguros como entes auxiliares de la organ í z a-,

ci6n del cr~dito forman parte del mer~~do extrabancario de capitale~pe~

ro sti participaci6n en el mercado del dinero y de capitales est~ cuid&~

dosamente reglada por disposiciones legales que tienen su origen en --

1939 Y por circulares y resoluciones de la. Superintendencia de Seguros

de la Nación.-

/1

3.- Al sistema bancario le cabe la mayor parte de la r eguIacLén m.,2.

netaria, absorbiendo o 'esterilizando los medios de pag~, según corres--

ponda.-
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4 ... El. mercado de corto plazo no es afecto de. 18.1s empresas de seg~

ros, cuyas inversiones se canalizan hacia el mercado de capitales, pre..

firiendo la segurid~d, la renta perdurable y ~n cierto y razonable gra-

do de liquidez, por lo' cuaLvse or í errtan

COs y los Pr~stamos Hipotecariose"

a través de los Títulos Púb1i

5.- No obstante ope~ar en el mercado de largo p~azo el dinero in~

versor, merced a la captaci6n a trav¿s de las primas que las compafiías

de seguros efect~an del dinero temporariamente disponible o flotante~ -

que aplicado general~ente al giro de' las empresas conforma SUB disponi-

bilidadeSt parte de estos fondo~ que son los fondos flotantes qu~ cona-

tituyen las Compañías para hacer frente a los riesgos por correr, pa--

san al mercado de capitales para su inversión.-

6.- El desenvolvimien~o del mercado de valores hast~ 1945 fu' fa-

vorable, a partir de 1946 se produce un cambio en la política econ6mi-

ca del estado con una mayor intervención en el proceso económico., el -

'd~ficit fiscal y.la inflaci6n que desde entonces acompafian lamarcha

de los negocios, sumados ~ la· inestabilidad política, lab~ral y presu-

puest~ria han 'impedido consolidar debidamente el mercado de capitales ••

7.- Las sucesivas devaluaciones del peso moneda nacional respecto

de las divisas consideradas fuertes, solo han traído un equilibrio tem-

porarío.-

8." Es necesario el restablecimiento. de un eficiente mercado de -
/

capitales que cana Lf c e la inversión de los fondos flotantes· a los sec..

tores productivos que permitan activar los recu.rsos naturales y humanos

que necesitan del flujo monetario para movilizarse 'al desarrollo econ6~

mico.-.
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9.- Interesa a 'nuestra economía q.ue 'la inversión se canalice en ..

el sentido eficiente, que le permi ta al país mediante BU empleo prod,uE.'

tivo superar la~ limitaciones de la balanza' de pagós, y que no vaya a

ser d~stinada & fines est~riles', o no productivos.-.

10.- El coeficiente de in~ersión bruta respecto d-el producto bruto

interno tiene ~ifras de verdadeta significaci6n ya' que tiene valores -

cercanos a 20 %.-

11.~El· crecimiento del prod uc t o bruto a valores constantes en La

forma pausada como se .v.í ene produciendo indicaría una falta de eficien-

·cia en la inversi6n~ la 'cual no se canaliza eficazmente a los secto..

--------~~

res' productivos 'que permitirían mov í Lí zar adecuadamente 1,08 recursos n!.

turales y humanos para el logro de un desarrollo sostenido.-

12.- Es necesario un adecuado apoyo financiero al sector 'secunda-

rio de la ec~no~ía que permita integrar en forma ho~og~nea nueatr. in-

dustria y' hacerla desarr611ar crecientemente a ritmos regulares.-

13.~ La actividad aséguradora s~lo agrega pequeffa parte al:produc~

.. to bruto nacional .cuyo promedio para el lapso bajo examen llega al --

0,43 %._

l4.- La inflación fraonca que .sopor te el país desde 1946, agudizada

en aflos posteriores, ha hecho sufrir SUs efectos al sector asegurador,

en especlal con relación a la obtención de sus primas, que en muchos

casos no ha logrado superar los índices del deterio~o monetario.-

< 15.- El sector' asegurador ha tenido 'un d e s envo Iv.ímf ent,o lento pero

creciente que .guarda equidistancia con. el crecimiento del producto bru­
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to nacional.-

16.~ La actividad aseguradora eS,en sum~un sensible bar&metro de

la actividad general y larefl~ja en su prod~cci6n de pri~as, siguien­

do sus altibajos casi correlativamente la suerte de la,situaci6n econ6

mica general ...

111. En lo que respe~ta al sector asegurador, su política de inversi~

nes y la pa r-t í.cLpac í én que Lé cabe en el mercado de capí.ta Le s, estimo

que:

1 ... Existe un ordenado zae r cado a aegur-ador que se rige por tarifas

uniformes reguladas por Cimaras de Aseguradores y la Superintendencia

·de Seguros ....

2 •• En el mer-cad o asegurador tienen primacía las Sociedades Anónl

mas Nacionales, aunque el crecimiento de la producci6n de las coopera­

tivas y organismos oficial~s se verifica a un ritmo m~s acelerado.-

3.- Existe un elevado número de empresas aseguradoras que funcío­

'nan con montos de capitales no adecuado~cuya competencia entre sí ha

traído la'minimizaci6n del servicio, debilitado la captaci6n de primas

y las posibilidades de actuar en la faz extracontractual.~

4.- La m.ultiplicación numérica de las empresas. ha traído un mayor

costo social.-

5.- A la actividad asegurado~a le toca hacer frente a las contin­

gencias que afluyen a la ac~ividad prod~ctora del país, por lo cual in

teresa su salud y fortaleza, para .que pueda atender los compromisos pr~

visionales que a s ume a tarif,as económica.s ...

. 6.~ Las tarifas sufren un prorieso de e~vejecimiento por falta de

aplicación de" la experiencia nacional en su verdadera proyección estQ,~
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d f a t í ca ;«

7.- El seguro se dÁ con mayor profusión en loa lugares que supo..

. Den un cierto nivel cultural y una actividad comercial e· industrial -

de significación," lo cual sumado a la certidumbre del conocimi ento del

riesgo sobre capitales, pr-opío s o ajenos,.8,líent~n la actividad ....

8 .... La actividad a aeguz-ed oz-a ee nt.r-asee n e'l li toral de loa ríos de
i

la Plata y Parani; así la Capita~ Federal y Provincia de Buenos Aires

que poseen el 49,3% de la poblaci6~ del país el 71,8% de las primas to

tales de seguros.-

9.- Todo el país, a excepci~n de la Capital Federal, Provincia de

Buenos Aires, Santa F~ y C6rdoba,tienen u~a participaci6n declinante ­

en el total de las primas de seguros, 10 cual indicaría un desarrollo

m~8 ripido en las zonas mencionada~.-

10.- Debe promoverse una mayo r difusión territorial del segurone-

cesaria de una par~lela promoci6n de la cu~tura ec~n6mica y previsional,

8. efectos de concluir con el estancamiento en la distribución geográfi

ca de las primas y su distorsi6n.-

ll.~ Del anilisis en valores constantes surge la existencia de un

proceso linli tativo dentro de la. expansión deáeable y previaible del me!.

cado &segurador. e

12.- Entre los factores limitativos est~n: el desajuste de las ta-

rifas frente a los adelantos de la t~cnicat la falta de autosuficiencia

de los riesgos para hacer frente a los siniestros futuros, la aguda CO~

pe t e nc í a dis í muLada, a través de Las bonificaciones encubíer ta s o mayo

res comisiones de adquí.s I c í én , yel aumento. de los gastos de "explotación

de las empresas que no hari podido f~enarBe sustancialmente en la medida \

de lo deseado.-
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13.- El ramo de Incendi~ alt~mente positivo es el que absorbe las

pérdidas de los ramos de,ficitarios,y es practicamenteel único cuyos

resultados vuelcan hacia el. beneficio'el resultado industrial.-

14.- Es en los seguros sobre la vida donde la inflaci6n ha causa-

do la mayor p~rturbaci6n para la obtenci6n de primas, la falta de un.

apor~e creciente y considerable ha hecho del ramo vida una secci6n de

'ficitariacuya participación en el total-de las primas recauda.das es

declinante.-

15.-El resultado negativo del ramo vida perjudica la significación

de la participaci6n industrial que integr~ con los seguros patrimoni&~

les y de accidentes, 'lo cual sumado a' loa crecientes gastos de explot!.

ci6n registran un menguado resultado. industrial.-

16.- Los por~iento8 de las utilidades totales de la plaz~ asegura-

dora referidas a las primas de seguro han aufrido un p~ulatino deseen-

80 para concretarse en un 5,55% para el afio.19~6 que muestra la'falta

"de fuerza de crecimiento de las utilidades respecto de las prima8 ca~

'tadaspor el mercadO.-

17.~ La actividad extracontractual del seguro está muy Lí gada a-

108 resultados positivos de 108 entes aseguradores, por su otro cariz

imlJOrtante 'de convertirlos en distribuidores canalizadores de 108 fon

dos flotantes ,hacia l~ faz produc~iva.-

18.- Las cz-ec í errtea u-e nt.a.a provenientes de las Lnve r s Lo nea d e f íen-

den el decreciente negocio industrial, exponiendo un cambio en la es-

tructura d~l origen del beneficio en ~l sector a8egura~or, que lo in-
/'

clinan a favor de las inversione~ en los 'ltimos tiempos ••

19.- La política de inversión está basada principalmente en el arte

15 del decreto r~glamentario NO 23.350 dela Ley 11.762 que data de 1939

y no ha sidO sustancialmente modificad. (salvo pequefio8 retoques) des­
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de entonces.-

20.- La política inversora de las empresas está centrada en especia.l

en este órden de importancia: los inmuebles, los préstamos hipotecarios,

los títulos páblicoa, la~ acciones y 108 pr'stamos con cauci6n de valo-

res, los pr'stamos sobre p61iz&s del ramo Vida.~

"21.- La acci6n de la Superintendencia de Seguros como orientadora -

de esta política. inversora'no es inpovadora,. así no han existido inten-

tos positivos de cambiarla,y tradicjonalmente asentada desde 1939,~or ~

otr&.q,ue concilie. el c.recimie·nto y cap í talización del sector asegurador

con el, apoyo que .·aquét·;.. puede brindar a los sectores, -pr-oducbo r-ee o-

22.- La dificultad mayor de conciliar la po Lft.Lca 'de inversiones de

la Superintendencia. con la realidad, esti en que ella fu~ concebida pa-

ra' ser ejecutada. en un marco de estabilidad', y las condiciones8.ctualee

de la economía son sustan~ialmente ot~a8 -trastocadas singularmente por

la inflabi6n-por lo que no bastan los pequefio8 retoques reglamentarios

,efectuados por la Superintendencia."

23.- Hay un cambio en el destino' de los fondos captados a 108 &se-

gurados.- Antes la inversión se orientaba a títulos públicos y otros r~

\." bro s de gran Lí qufd ez , hoy prefiere 108 inmuebles y 108 préstamos hipo-

tecarios par~ defenderse de la ~~flaci6n.~

24.- La faz extracontractual del seguro es la' que más ayuda al roan-

tenimiento de las utilidades.-

25.- Las reservas de las empresas tienen tambi~n un ro~ de ayuda a

las necesidades de explotaci6n~ué'&l~an}a. del cometido de la inversi6n

& la cual deben ir los fondos fl~tante8.~

26.- La capitalización del sector asegurador se ha producido muy ..

lentamente, no llegando .108 promedios- a alcanzar los mínimos
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e g.lamentación 80brecapi tales r eque r Idoa por la, Superintendencia de S!.

guros.-

27.~ El reaseguro como faz consecuente del seguro debe liberaliz&L

se, 'e,l monopolio que ejerce el INDER atenuarse, 8. través de 108 grupos

primarios de reaseguro a constituirse por conjuntos de compañíae dev,2.

Luman y dimensión equivalentes o por una moderación en Lae medidas re'.

lativas a la vigencia y reglamentación del monopolio, COD la mira pue!.

ta en una mayor libertad y c&pitalizacidn de los entel a8egur~dore. y

de 108 reaseguradores que actian en él país.-

28.- Los poderes .públioos han valorado debidamente las posibil1~~.

des de orientar 108 recursos de los entes aseguradores más allá de los

mercados de valores y aplicarlos directamente a industrias b'sic&a yo

tra gama de activi.dades, preconizando que el estímulo dees& poaibili-

dad de la actividad privada debe eatar ligado a una mayor-rentabilidad.

29.- EIsect'or asegurador & través del estímoulo de una mayor rént,!.

pilidad y un for~al~c:lmiento creciente en su capitalización puede coa!!.

yuvar al desarrollo.-

IV... De todo lo expuesto en 1alorma que precede interesa sentar

especialmente cual puede ser l~ política de 108 entes del sector Asegu

rador para la captaci6n del dinero flotante,que adecu~ndose & lae con-

cluaiones que anteceden, logren preservarlo como fuente de recursos ti

nancieros que e8~~ permanentemente orientada al proceso prod~ctivo, y
/

a la vez tenga una tonificación en lacapi talización de~8ector&8egu-

ra,dor.-

Para ello entiendo que hay que ·~-J.edund&r en estas condiciones
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básicas:

-mayor libertad en el desenvolvimiento de 108 entes Aseguradores;

~tarifa8 autosuficientoa actualizadas, con un r~gimen real ~e bo-

nificaciori~s y comisiones;

-econ6mico costo operativo de las empresas Aseguradoras;

-vigoroso desarrollo de un programa institucional de difusi6n del

seguro en todOB BUS a8pecto8~1 ~ en particular del ramo Vida;

-inversiones produc t í.vaa con adecuada rentabilidad y defendidas .,

del deterioro inflacionario;

-creciente capitalizaci6n.~

En dicha base Be puede sentar la acci6n futura de 108 distintos -

organismos que intervienen en la ejecuci6n de la política aseguradora

y financiera del sector, por 10 cual propongo las siguientes medidas de

tomar.por

1. SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS DE LA NACION:

1.1. D~term.inar la revisión de 1aa ac t'ua Le s tarifas a plazo -

cietto y aprobaci6n de las nuevas a obtener con partici-

paci6n de represe~tante8 de ese orgariismo el Instituto -

Nacional de lteaseguro8, los entes &seguradoreay los pr,2.

ductores de seguros que operan en el mercado, y oídos que

sean el consejo consultivo y la Comisi6n Consultiva d~ -

Cooperativas y Mutu.alid.adesde Seguros, sobre las siguie,!l

tes base a r

1.1.1.: Mayor grado ~e libertad de 108 entes Aseguradores.-

1.1.2.: Ley de Seguros N° 17.418.~

1.1'.3.: Experí enc La estadísticanacional.-

1.1.4.: Q.ue las nuev&sprimas contemplen la propa.ganda ins-

titucional de difusi6n del seguro en general y de -

cada ramo en particular••
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·1.1.5.:, Q,ue las nuevas tarifas contemplen un mecanismo de

ajuste &utom~tico en funci6n de la. experiencia e8~

tadístic& siniestra! y administrativa acumulada en

los lapsos anteriores a BU ajuste, para ~ada riesgo.

1.1.6.: Q,ue las nueva s tarifas'contemplen el necesario rea-

juste del r6gimen de comisiones y bonificaciones del

mercado y su necesaria liberalizaci6n.-

1.1.7.: Duración limitada y cierta del régimen de ta.rifas

aprobado y necesaria revisi6n del mismo en un lapso

pr-udencLaL, •

1.1.8.: 'Creación de tipos de seguros que mediante primas rea .

justables en"~nnción del d~terioro monetario asegu­

ren capitales tambi~~ reajustables para el casO de ~

indemnizaci6n, y especialmente 'para el ramo vida al

bajo co~to ...

1.2. Revisi6n del actu~l r~gimen de con~ralor externo por otro

de car~cter estadístico automitico que posibilitando el -

reordenamiento del mercado contemple:

1.2.1.: Mayor g~ado de libertad y responsabilidad de 108 en

tes aseguradores.-

1.2.•2.: Ladetectación de los p r obLemaaiy distorsiones del

mercado ~on l~ necesaria velocidad para que sea efec

tiva su correcci6n.-

1.2.3.: Comp í LacI éu de la informaci6n estadística de anÁli

/f '

8is del comportamiento de las nuevas tarifas deaju!!.
•

te automático' o periódico con uso de 108 elemento. -

mecano~electr6nico8 de la ~poca actual.-

1.2.4.: Régimen de inspecciones a 108 errtes ágil e incisi-
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;vo con informes sistematizados que coadyuven tan";-~

to a. la parte reglamenta.ria y .. de policía del 8eg~' .

ro como a la informa~i6n estadística••

1.2.5.: Compilaci6n de la informaci6n estadística de~il!

sis del crimporta~iento de las inversiones y 8U po-

lítica, al igual que 1.2.3 •• -

1.2.6.: Co~pilaci6n de la informaci6~ estadística del coa-
~ ~ .

to 'operativo de los entes aseguradores que sirva

para advertir y reprender con celeridad las desvia-

ciones a los principios en que se basa el 'sistema •

contralor.-

1.2.1.: Nuevas normas contables y plan de cuentas para la8

~empre~a8 de seguros adaptadas a estas ,directivas ••

1.2.:8'.: Or-d e namí ant.o del mer cado asegurador .en función de

una mayor libertad y responsabilidad de los entes -

que actúan en el, diaponíendo:l:a liquidación o fu~

si6n de las empresas no rentables,que no puedan ser·

'~ehabilitada8 o·fusionadas ~on otras q~e act~an en

el merc~do a niveles de productividad aceptable•• -

1.3.: Promoción de un programa de propaganda institucional del

seguro .en función d e s

1.3.1.: Difusi6n cultural del sistema previsional de los 8~

guros en general y en particular de dafioa patrimoni~

les y accidentes y sobre' todo del ramo vida.-

1.3.2.: Propaganda instituciónal masiva de singulares pro-

porciones a efectuarse a ritmos regulares con parti

. cip&ci6n de los entes aseguradores, en funci6n de la

captación de primas que efectúen.-
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1.3.3.: Propaganda instit~cional eBpeci~lizada par~ lograr

difusi6n del seguro fuera del polo de atracci6n de

laCapital ~'ederal y Gr'an Buenos Aires.-

1.4.: Modifica.ción del actual, régimen de inversiones del sec-

tor asegurador y reasegurador, por otro que observe:

1.4.1.: Modificaci6n del artículo 15 del Decreto 23350 de

1939, agregando como inversiones obligatorias títu

los'y obligaciones cuyo valor no se altere pare1

proceso inflacionario, vale decir de valor constan

te, "108 cuales deberitener un límite no menor del

60% de títulos, acciones y obligaciones de la car~

tera de los entes aseguradores.-
, ..

1.4.2;: Desal~nt&r la inversi6n en títulos u obligaciones

sujetos a pérdida de valor, creando reservas adicio

nales de títulos p~blicos y depreciaci6n de accionea

y debentures var í.ab'Le s 8, alguno de 108 í~dice8 d.e -

fltictuaci6n morietaria o de precios.-

1'•.4.3.: Alentar la inV{,~r8ión en 'títulos, obligaciones o &c-

·ciones de inter~s nacional, por ejemplo: petr6leo,

gas , electricidad, celulosa, e t c ,, es pee f f í.oamen«

te· ea t.a.b Le cd do, que posean .un mecanismo protector -

de las fluctuaciones monetarias o de precios '.-

1.4.4.: Modificar el cilculo de la cobertura, ~ermitiendo

la deducci6n de la porci6n de los riesgos en cur-

/'

80 de Loa ideudore a que aeencuentren fuera de co-

bertura por ~plicaci6n del actual rigimen 4e CO~-

brafiza de premios, y dar la posibilidad. para los _\

caS08 de superávit de cobertura· de invertir el 50~
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,libr-emerrt.e , Y, el excedente, :otro 50% orienta.rlo 1

a la colocaci6n en títulos o valores no alterados

por la infla~i6n.-

2. INSTITUTO NACIONAL DEREASEGU"ROS:

2.1. Liberaci6n voluntaria paulatina de una parte del mercado

reasegurador posibilitando.la colocaci6n de 10B riesgo8 -

hoy monopolizados en ·grupos ~e compaaías aseguradoras de

igual clase jurídica y similar dimensi6n que reaseguren -

entre sí en primer grado 10B excedentes de' sus retencio--

nes.-

2.2. R'gime~ de reaseguro que teniendo en cuenta lo que antec~

de -poe í bili te una. m.ayor retención nacional, a través 'del

aumento de los plenos del INl)ER, y la retrocesión de los

excedentes del INDER, a los entes aseguradores ••

2.3. Régínlen de mayor estímulo para los entes aseguradores de

mayor retenci6n y mejor resultado, del negocio'di~ecto -

y del·reaseguro.~

2.4. Creaci6n ~e reservas de capital adicionales que posibili

ten una mayor contribución d~l" INDER a la inversión,en ~8"

pecial en títulos de valor resistente a la depreciaci6n.-

3. BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA.,:

3.1. Adecuación de los fines y política del Instituto ~Iixto In

versor Rehabilitador del Seguro Argentino (IMIRSA),a ere-

~r8~a la política financiera y bancaria seguida por ese

Banco.-

3.2. Control de 10B títulos, bonos y obligaciones del.IlfIRSA.-

3.3. Emisión y control de nuevos tí~ulo8 de valor inalterable

8, ser co Lo cado s en 'el ae c t or asegurador Lnveraor ;«
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3.•4. Emisión y control de nuevos títulos, bonos u obI í ga c í o-

nes en moneda extranj~ra a ser colocados en· el sector a

segurador inversor ... :

4 •. GOBIERNO NACIONAL:

4.1. Creación de un organismo mixto que' podría de nonrí nar ae In!."

tituto Mixto' Inversor .Rehabilitador del Seguro Argentino

(llviIRSA) cuyas funciones estén orientadas a:

4.1.1. El apoyo y rebabilitac16n de 108 entes _seguradoree

Qomo pot~nte8 organismo~ financieroe¡ co~dYll,va.I1tea ­
, (

y .por ende, que posf bd Lí te ,elme.jorcum.plimiento de

los dos aspectos de la actividad aseguradora: la faz

~ontractual 'y extracontractual.~

4.1.2. La fijaci6n de la política a seguirrconsecuente con

la política del Banco Central y del Gobierno Nacio-

nal, orientada sobre todo al beneficio de algunas &.2.

tividades de inter6s nacional: petr61eo, gas, electri

cidad., siderurgia, ~elulosa, e~c.-

4.1.3. La emisi6n y colocaci6n de valores dentro del merca~

do asegurador que tengan las siguien~es característi

cas:

4.1~301. Su valor no se altere por el proceso inflacio-

nario ....

4.1.3.2. Teng~renta adecuada y variable que posibilite

la capitaliz~ci6n d~ los entes aseguradores.­

4.1.3.3. Lo producido se coloque' en inversiones direc-

tamente productivas del sector secundario de

-La economía, de interés nac LonaLs «
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4.2. La actuación de este oz-gan í smo mixto podrfa efectuarse:

4.2.1. l'orpréstamo directo a' las -empr e se.e u organi amos

interesados del sector secundario de la economía:

-en moneda nacional;

-en moneda extranjera;

-en títulos o bonos en moneda nacional de r,esca-

te 'ajustablel cotizables en mercados nacionales

de valores;

-en títulos o bonos 'emitidos en moneda extranjera

cotizables' en mercados de valores nacionales y -

eKtranjeros.-

.. 4.2.2. Los pr~stamos sol~ podr~n apli¿arse a'&mpliacione~

de activo' fijo en empresas en funcionamiento, que

deber~n contratar el pr~stamo en las condiciones

de la moneda. que lo recibe y", devolverlo con~lva­

lor adqu~sitivo de dicha moneda al momento de ~~~-

tratarlo, acorde con las cliuBulas de ajuste en -

funci6n de 108 índices de precio o monetarios pre-

establecidos ...

4.2.3. La tasa de inter~B de los pr~stamos otorgados se-

.r' superior al valor del inter¿s de los títulos o

¡bonos en la medida necesaria al costo operativo

del organismo mixto.~

4.2.4. Los títulos 'o bonos emitidos por dicho'organismo ~

/"

tendr~n la vida del ~r~stam6 por el cual son entr~

gados, vale decir que ~us amortizaciones o re8ca~

tes est&r~n en relaci6n directa.-

4.2.5. El organismo mixto podrá efectuar inversiones con
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.su cap í tal propio y reservas tín.ícamente en la r~

habilitaci6n de entes aseguradores y en empresas

del interés 'nací ona I ...

4.2.6. El organismo mixto con sus fondos propios> podrÁ -

absorber o fusionar carteras de empresas asegura-

doias en liquidaci6n, de acuerdo al procedimiento

que par-a cada caso determine' la Superintendencia ..

de Seguros de la Naci6n, o ir en apoyo de las em-

presas que lo necesiten.-

4.3. La direcci6n y administra~i6n de este organismo la ejerc~

r~n representantes del Banco Central, Superintendencia -

de Seguros de la Nac íén , Insti tuto Na eLo naI de Reaseguros t

los entes aseguradores de distinta clase, que serin presi

dido~ por 'un miembro de~ignado de su seno con amplias a-

tribuciones pa~a hacer de ~lt un organismo ~gil y eficie~
",

te.-
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TESIS:

Propongo como tesis:

..

/
~-------

1.- Los entes aseguradores necesitan de una legislaci6n actualiz~

da que contemplando su mayor libertad y responsabilidad, madi

fique las actuales bases reglamentarias, permitiendo una mejor

· , 1aCC10n en e mercado asegurador -faz contractual- y, ~simismo,

en el mercado de capitales -faz extracontractual~.~Dichas mo

difica~ioneB deben ser tan amplias como sea posible para lograr

la moderni~aci6n del sector.-

2.~ Los entes aseguradores requieren, para BU mejor acci6n, un me~

cado asegurador creciente, a efectos de efectuar una efectiva

captación del dinero f Lo t.ante para su posterior, inversión.- ::. ~!

lo a trav~s de tarifas econ6micas auto suficientes que est~n CO~

cebidas y ajustadas a la experiencia nacional y com~lementadas

por una adecuada difusi6n de la cultura previsional se puede ci

merrt.a r la' base de un mercado de lascaracteríst"icas Lnd í cadas -

que respalde una mejor acci6n extracontractual posterior.- "

3.- Los entes as~~uradores deben lograr una permanente capitaliza-

ci6n y una regular rentabilid~d que adiciona~a a un costo ope-

rativo ade cuad o, "resguarde los intereses de los ase guz-ad os as!!,.

midos y permitan un flujo monetario.constante destinado a la i~

versi6n productiva de inter~e nacional en el sector secundario

de nuestra economía.~

4.- La política económica na.cional debe ponderar las posibilidades

que le caben del sector asegurador y la misma coordinarse con -

la deseada para los entes aseguradores por la Superintendenc~a

de Seguros de la Naci6n.~ Su debida valoración'porelGobierno

Nacional y el Banco' Central, el apoyo necesario que se le brin-

de a los entes aseguradores a efec~os de lograr la rehabilita- \
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· , , ó 'c10n como organos eficaces de'servicio e inversin, la fusion

que. se ef~ct~~ con ellos en loa casos necesarios o la elimina

ci6n del mercado.en situaciones extremas, traeri el saneamien

to del sector y su consolidaci6n.-

5.- La creaci6n de un org~nismo que canalice 108 fondos fl~tantes

recogidos por los entes aseguradores hacia la inversiónprodu.2.

tiva concretada como fin consecuente de una política econ6mica,

que fortal~ciendo al sector, facilite BUS inversiones en una -

escala. eficaz que coadyuve al desarrollo nacional ...

/
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