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Resumen Ejecutivo®

El objetivo central de este trabajo ha sido identificar, a través un diagnostico consensuado con los
principales actores del mercado de seguros de Argentina, una agenda de temas y problematica que
afectan actualmente a dicho mercado. Su propoésito es que sirva de base para el dialogo sectorial de
politicas que se propone llevar adelante el BID con el Gobierno Argentino, con miras a desarrollar, junto
al sector, una estrategia y plan de accion para la resolucion de la problematica en cuestion, asi como

también eventuales intervenciones del BID en apoyo de dichas acciones.

El desarrollo del diagnostico se efectud basado en la premisa manifestada por las autoridades nacionales
que considera que la estrategia de crecimiento econdmico pais hace necesario continuar procurando
ampliar el acceso del sector productivo privado a los mercados financieros locales e internacionales; tanto
para el financiamiento de la ampliacion de su giro de negocios, como para sus planes de inversion y
expansion y, muy particularmente, para una mejor gestion financiera de los diversos y crecientes riesgos
asociados con la actividad productiva. En particular, en procura de la ultima de estas metas, el pais tratara
de impulsar, en forma prioritaria, el desarrollo del mercado de seguros que ha permanecido, hasta el
presente, notablemente relegados en comparacion con su desarrollo a nivel mundial y de otros paises de la
region. El analisis de cifras de la evolucion financiera de este mercado en los ultimos afios corroboro la
apreciacion de las autoridades respecto del escaso desarrollo y debilidad financiero del mismo y permitio
identificar una problematica cuya resolucion se considera como prioritaria, si se desea avanzar en procura

de las metas deseadas.

Entre los principales temas identificados como prioritarios se halla la necesidad de procurar condiciones
de negocios en el sector que faciliten la ampliacion del acceso al mercado domestico de seguros por parte
del sector productivo privado, mediante el aumento de cantidad y calidad de los productos que la
actividad aseguradora pone a su disposicion a través del mercado. Ello posibilitaria la ampliacion del giro
de los negocios del sector, y sus planes de inversion y expansion, hasta el presente notablemente
relegados en comparacion con su desarrollo a nivel mundial y de otras areas en desarrollo. Cabe hacer
notar, sin embargo, que existié consenso unanime, de parte de todos los participantes en este ejercicio,
respecto de que el fortalecimiento de la gestion de regulacion y supervision del sector para ponerlo a par
con la mejores practicas internacionales en la materia, asegurando asi su estabilidad y eficiencia
financiera, es un requisito indispensable para el lanzamiento de cualquier plan de profundizacion del
mercado; tanto mediante politicas activas y programas sectoriales impulsados por el gobierno, como para
la ampliacion de los planes de negocios e inversiones por parte de los agentes comerciales del mercado,

publicos y privados, que operan en el mismo.



Complementariamente, el estudio también incluye algunas propuestas preliminares de acciones
concretas para el tratamiento de la problematica precedentemente descrita, tales como un programa de
reformas regulatorias y de supervision dirigido a lograr la plena implantacién de las recomendaciones de
Solvencia II; la posibilidad de desarrollo de instrumentos y servicios en ramos en los cuales el mercado
estd demandando respuestas, como la cobertura frente a los seguros de riesgos ambientales de
responsabilidad colectiva para pequefias y medianas empresas, o riesgos de impactos de cambio
climaticos, y el impulso de ramos que muestran ain un amplio mercado y una deficiente penetracion
como los seguros agricolas -para casos de desastres naturales de tipo climatologico- y los seguros de
personas. También se incluye, en capitulo aparte, un analisis de los desafios y oportunidades que ofrece
el sistema previsional publico vigente, para aquellos trabajadores y empleadores que desean garantizarse
prestaciones que representen una proporcion mas elevada de las remuneraciones percibidas en la

actividad.
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Metodologia y estructura del estudio

El trabajo esta estructurado en las categorias de analisis que surgen del desarrollo en nueve capitulos,
destinando el capitulo final a las perspectivas y conclusiones. Para su elaboracion se han utilizado las
memorias y bases de datos de la Superintendencia de Seguros de la Nacion, sobre el Mercado Asegurador
en su conjunto, y para cada una de las entidades aseguradoras. Tal informacion ha permitido analizar la

composicion interna del sector asegurador y evaluar su participacion en el contexto econémico nacional.

Complementariamente, se compulsaron informes y opiniones de consultores privados, se realizaron
entrevistas e intercambio de informacion con diferentes actores de la industria, y se concretaron reuniones
con directivos de camaras del sector, el Superintendente de Seguros, Dr. Gustavo Medone, asesores de la

SSN, brokers y directivos de compaiiias de seguros, y con técnicos y asesores en seguros.

En el capitulo I, es analizado el impacto de la crisis econdmico financiera de fines del afio 2001, y la crisis
global del afio 2008, en el mercado asegurador, y las repuestas del organismo regulador y del propio
mercado. Se describe la estructura normativa y regulatoria de la actividad, y se analiza el rol y desempefio

de la SSN, los requisitos de funcionamiento y de capitales minimos de las entidades.

Se pasa revista a las ultimas modificaciones realizadas en el marco regulatorio, en especial aquellas que
tuvieron por objeto atenuar el impacto de las crisis financiera internacional sobre los activos que las
aseguradoras tenian en sus carteras. Y las que imponen a las compaiiias contar con resultados técnicos
positivos, y otras referidas a la valuacion y proyeccion de las reserva de los Siniestros Ocurridos pero no

Reportados (IBNR).

Se analizaron las normas de contabilidad y el Plan de Cuentas Uniforme, aplicables a las aseguradoras, y
restantes exigencias de la SSN. Se describe el Sistema de Informacion de las Entidades Supervisadas
(SINENSUP), de reciente implementacion, las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) y las

Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). El estado de implementacion en el pais.

Finalmente se analiza la posicion financiera de las entidades, partiendo de las condiciones estructurales
del sector: la estructura societaria adoptada por las compaiiias, y la produccion por tipo de sociedad, para
finalizar con los resultados del ejercicio, los resultados financieros y su influencia sobre los resultados

técnicos negativos; la evolucion del activo, su composicion, relacion con el patrimonio neto; carteras de
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inversiones, y las cuentas del pasivo, la evolucion, y composicion; también los excedentes de capital
acreditado por las entidades. En el apartado F, se revisa la rentabilidad, del mercado, por ramo y para las
principales compafiias por volumen de primaje. Se pasa revista a los problemas que afectan la

rentabilidad, y resultados técnicos.

En un apartado especial se analizo la dimension del mercado, comparandolo con los estandares de la
region. También es considerado el peso relativo de los diferentes ramos, y la distribucion geografica de la
produccion. Se describe la presencia de las entidades en las provincias, considerando el numero de
locales, la distribucion de personal, y la ubicacion de las casas matrices. Por ultimo, es analizada la

situacion de la retencion de primas, y el reaseguro pasivo.

Luego se describe el ambiente operativo, y se analiza el impacto de las condiciones macroecondmicas.
Los niveles de suscripcion, y el impacto de la crisis global y los conflictos sectoriales internos, merecen
atencion. Efectos de la pesificacion en los seguros de vida y retiro (2002), la desaparicion del ramo vida
colectivo previsional (2007), y la eliminacion del sistema de capitalizacion en las jubilaciones (2008). Se
analiza, el estado actual de la litigiosidad, y de la jurisprudencia reciente referida a la tasa de interés

pasiva en las sentencias, y el eventual retorno de la “industria del juicio”.

Se considera la evolucion de los seguros agricolas y coberturas mas difundidas. La distribucion
geografica, y perspectivas del ramo, considerando el desarrollo actual del sector agropecuario. Se
describen los seguros de riesgos climaticos, las perspectivas del producto en el mundo actual, y las
posibilidades que ofrece en el pais. Se analizan las experiencias internacionales en la cobertura de riesgos
derivados de catastrofes naturales, y su desarrollo futuro en areas especialmente afectadas por

inundaciones o sequias.

Posteriormente, se describe la situacion actual y las promisorias perspectivas de desarrollo del seguro
ambiental, la reglamentacion de la Ley General de Medio Ambiente, y la aprobacion de las primeras
polizas de caucion por dafio ambiental de incidencia colectiva. Y sobre todo las dudas que genera la

normativa vigente.

En un apartado especial se ha efectuado un analisis de la problematica que enfrenta el seguro de riesgos
del trabajo, que alcanzo desde su creacion, y hasta 2004, un interesante desarrollo. El impacto de las

sentencias dictadas por la Corte Suprema de Justicia de la Nacion, declarando la inconstitucionalidad de
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gran parte del articulado de la ley que regula la cobertura de los infortunios laborales. Se describen los
proyectos de reformas, las opiniones de los sectores interesados (Empleadores, trabajadores,
aseguradoras, y el Gobierno). Se analiza la normativa recientemente dictada por el Poder Ejecutivo, el
impacto en el costo del seguro, y la posibilidad de que se pueda demandar a los empleadores mas alla de

las sumas aseguradas.

Posteriormente, se analiza el impacto de la crisis de 2001-2002 en los seguros de vida, en especial el
derivado de la normativa que permitié la restructuracion de los pasivos en doélares, y que afectd la
confianza del publico. Los ultimos fallos de la CSJN, declarando inconstitucionales las normas que
habilitaban la pesificacion, en seguros de retiro voluntarios, y rentas previsionales. Los efectos de la
eliminacion del seguro colectivo en el ambito previsional, y de la modalidad de pago en rentas del sistema
jubilatorio al eliminar las AFJP. Un punto de especial interés desarrollado, corresponde a los seguros o
planes complementarios de seguridad social, con origen en negociaciones colectivas principalmente,
destinados a cubrir la brecha existente entre las necesidades reales y la actual cobertura que proporcionan

los sistemas publicos.

En el apartado final, se desarrolla la situacidon actual y evolucion de algunos ramos con problemaéticas
especificas, como automotores, seguros de viviendas, combinados familiares, y de incendio. También la

situacion de la cobertura de crédito a las exportaciones, y las posibilidades de los microseguros.

En el capitulo III, se abordan las perspectivas de la actividad, con sus indicadores mas destacados y
finaliza el trabajo destacando las areas de actividad prioritarias en un futuro plan de accion para el

desarrollo del mercado.



I. ESTRUCTURA DEL MERCADO ASEGURADOR: LAS LECCIONES APRENDIDAS DE LA ULTIMA
DECADA

A. Las lecciones que dejaron las crisis de 2001-2002 y de 2008

Hasta la crisis de 2001, la solvencia que se habia constituido en una de las mayores preocupaciones, fue
dejada de lado por las compaiiias de seguros, que cumplieron estrictamente con los requisitos de capital
minimo, y el mercado asegurador se volvid, mas vulnerable por la elevada proporcion de titulos publicos
en sus activos. La Ley 25.561, el Decreto 214/02 y las normas reglamentarias derivadas, establecieron
medidas que afectaron en forma significativa la operatoria del mercado asegurador. Se faculto a la
Superintendencia de Seguros de la Nacidon a intervenir y manejar los procesos de regularizacion y
saneamiento de las compaiiias. En el caso de las que operaban en vida y de retiro, el organismo de control
dict6 pautas para la elaboracion de planes de reestructuracion de dichas entidades. Mientras que en la
década de 1990 muchos aseguradores locales vendieron sus compaiiias a grupos extranjeros, desde el afio

2002 la tendencia se revierte, y son los grupos nacionales los que adquieren empresas extranjeras.

Durante la década de 1990, el crecimiento de la produccion fue motorizada por los seguros de personas,
que pasaron a representar de menos del 10% hasta un 40% antes de 2001, durante la década siguiente, a
partir de la crisis, y en especial por medidas como la pesificacion de las rentas y seguros de retiro
contratados en dodlares, el ramo enfrentd un periodo de pérdida de confianza, que hace dudar sobre el
tiempo necesario para que vuelva a renacer el mercado de seguro de vida individual y el del seguro de
retiro. Recientemente, producto de la caida en el segmento de Vida Previsional (dejo de existir a finales
de 2007 por la sancién de ley 26.222 de reforma al sistema previsional), que representaba casi el 40% del
ramo vida, la produccidon total a junio de 2010, presentd una tasa negativa de 0,75%. En 2009 la
participacion de los seguros de personas se ubicd en torno al 29%, evidenciando una caida de -15,8%, a
pesar del incremento en vida de 23,3% a diciembre 2009 por el aumento de los seguros colectivos en las

cuentas bancarias. En 2010 ha disminuido al 20%.

Al analizar la evolucion del pasivo, se debe tener en cuenta que si bien resulta destacable la tendencia
favorable de la evolucion en la produccion, la rentabilidad y la solvencia de las companias del sector
desde la post-crisis 2001, un elevado porcentaje de las ganancias se adjudica a la performance de los

resultados financieros, compensando los resultados técnicos negativos.



Durante 2008, ante el escenario de inestabilidad en los mercados financieros internacionales derivados de
la “crisis subprime”, se vio afectada la valuacion de los activos financieros de la plaza local y esto
representa una amenaza en la evolucion de los resultados, mas atn si se tiene en cuenta el volumen de
titulos publicos en las carteras de inversion de las compaiiias. El activo muestra -desde la salida de la
convertibilidad-, un crecimiento del 32%, alcanzando un maximo de 61.097 millones de pesos a Junio de
2010. Mas del 92,5% del activo esta compuesto por Inversiones y Créditos. El rubro mas importante:
inversiones, aumentd su participacion porcentual en el activo del 65% al 73%, entre 2001 y 2010, y los

créditos cayeron del 23% al 19%.

La cartera de inversiones, muestra una elevada participacion de titulos publicos (54.4%), seguido por
depositos a plazo (16,2%), fondos comunes de inversion (10,3%) y acciones (2,8%). El volumen de
activos liquidos aumenta, y por efecto de la crisis de los mercados internacionales (2008) disminuye la
colocacion en titulos publicos, fondos comunes y acciones, optando las compaiiias por un mayor volumen
de depositos a plazo, para revertirse de nuevo la tendencia durante 2009/2010. Al 30 de junio de 2010 el
pasivo alcanza los $49.396 millones, representando el 80% del activo para toda la industria y el
patrimonio neto $11.621millones, el 20% restante. Las deudas representan el 47% del pasivo (con

asegurados 34%) y los compromisos técnicos el 49,5%.

B. Estructura normativa y regulatoria vigente. La superintendencia de seguros de la
nacion

El marco normativo de la actividad aseguradora esta definido por dos leyes especificas. La ley 17.418,
establece las disposiciones generales y especificas de los distintos tipos de seguros segun las dos grandes
divisiones: los seguros patrimoniales y los seguros de personas; y la ley 20.091, que regula el
funcionamiento de las entidades aseguradoras y del 6érgano de control, la Superintendencia de Seguros de
la Nacion (SSN). Existe ademas un estatuto para la actividad de los productores asesores de seguros (ley
22.400). Los aspectos normativos relacionados con el funcionamiento del mercado, y la supervision y

control del mismo, surgen de las resoluciones reglamentarias de la SSN.

En 1992, Ia SSN dict6 la Resolucion N° 21.523, que constituye el Reglamento General de la Actividad
Aseguradora, en el que se asientan las bases de la flexibilizacion y desregulacion del sector. En lo

concerniente al Reaseguro, a partir de la desaparicion del Instituto Nacional de Reaseguros (INdeR,



entidad publica monopolica), la SSN emiti6 las Resoluciones SSN N° 24.805/96 y 27.885/00 que

constituyen la reglamentacion sobre Reaseguros y sus intermediarios (los Corredores o Brokers).

La SSN, creada en 1937, comienza formalmente sus actividades el 4 de Agosto de 1938'. En la actualidad
es un organismo publico descentralizado dependiente del Ministerio de Economia y Produccién, cuya
principal mision es “el control de todos los entes aseguradores”, para lo cual fiscaliza la organizacion, el
funcionamiento, la solvencia y la liquidacion de las entidades aseguradoras, asi como sus actividades y la
de intermediarios/asesores. Funciona en la d6rbita de la Subsecretaria de Servicios Financieros, que tiene
entre sus objetivos la formulacion de politicas y regulaciones para el mercado de seguros desde una
perspectiva de los intereses del Estado en su conjunto. El titular de la SSN es designado por el Poder

Ejecutivo Nacional con el cargo de Superintendente.

C. Las modificaciones en el marco institucional y regulatorio a la luz a la reciente crisis
financiera internacional

Durante los afios 2008 y 2009, se dictaron normas para atenuar el impacto de la crisis financiera
internacional sobre los activos en cartera de las aseguradoras. Especialmente en cuanto a la modalidad de
valuacion. También se observa en los estados contables las proyecciones de modificaciones efectuadas
con anterioridad, en punto al tratamiento de los resultados técnicos negativos y el procedimiento para la
determinacion de las tarifas de los seguros. En el ultimo trimestre del ejercicio 2008-2009, se evidencian
los esfuerzos realizados por las compaiiias, ajustando sus balances, para posibilitar que el resultado

técnico se ajuste a la Res. SSN 32.080°.

La Res. SSN 33.769, establecié un procedimiento para la Valuacién de Inversiones para los Estados
Contables al 31/12/2008, que permite a las entidades con tenencias de titulos publicos, valuar los al valor
de cotizacion al 30/06/2008 o de adquisicion, en caso de incorporaciones posteriores. En 2006, se habian

dictado las reformas indicadas respecto a los capitales minimos requeridos (Res. SSN 31.134), y a la

' En la Argentina, los antecedentes en materia de seguros datan desde la época de la colonia, y se registran normas legales sobre supervision de seguros a
partir de 1890.

? Resolucion SSN 32.080 de 2007. Articulo 1°. Reemplazase el texto del punto 26.1 del Reglamento General de la Actividad Aseguradora por el que se

? Resolucion SSN 32.080 de 2007. Articulo 1°. Reemplazase el texto del punto 26.1 del Reglamento General de la Actividad Aseguradora por el que se
transcribe en el Anexo L.

Art. 2°. La modificacion mencionada entrara en vigencia a partir del 1 de julio de 2007.

Art. 3° — Las entidades aseguradoras que registren resultados negativos en sus operaciones a partir de los estados contables que finalicen el 30 de
setiembre de 2007, deberan seguir los lineamientos estipulados en el Anexo II.

Art. 4°— Quedan excluidas de la presente norma las aseguradoras de riesgos del trabajo y las entidades mutuales de transporte piblico de pasajeros.

Art. 5° — Registrese, comuniquese y publiquese en el Boletin Oficial. — Miguel Baelo
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metodologia de valuacion de los siniestros pendientes del rubro automotores, apuntando a fortalecer y

adecuar las reservas del mercado en funcion de los compromisos asumidos (Res. SSN 31.135).

D. Estado de implantacion de las directivas internacionales sobre contabilidad y
auditoria de seguros

La SSN establece normas de contabilidad y planes de cuenta, que estan basados en las practicas contables
usualmente aceptadas en el pais. Las aseguradoras deben presentar estados contables trimestrales con
dictamen de contador publico y actuario, y un estado de situacion financiera que detalle las

disponibilidades y los compromisos exigibles.

Las normas internacionales en la materia son basicamente: las Normas Internacionales de Contabilidad
(NIC), emitidas por el IASC (International Accounting Standards Committee), luego reemplazado por el
denominado IASB (International Accounting Standards Board), que emite las Normas de Internacionales
de Informacion Financiera (NIIF). Estos cuerpos normativos forman el conjunto de Normas de
Contabilidad a nivel Internacional. Las normas en la materia en Argentina presentan importantes
diferencias con respecto de aquellas, asi, la definicion de la NIIF 4 del contrato de seguro, es mucho mas
especifica y detallada, estableciendo claramente el concepto de riesgo, y la valuacion de inversiones se
realiza, aplicando la NIC 39, a todas las empresas por igual, no habiendo normativa especial para las

entidades de seguros.

Las disposiciones plasmadas en las Resoluciones Técnicas emitidas por la Federacion Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Economicas (FACPCE), se han acercado en forma paulatina a la
normativa internacional. La Resolucion Técnica nro.26, que establece la aplicacion de las NIIF para los
estados contables de las entidades que hacen oferta publica de sus titulos valores, a partir del 1 de enero
de 2011, y al tratar informacion comparativa de los estados contables anteriores, comenz6 a utilizarse en

el ejercicio 2010.

E. Posicion financiera de las entidades; principales aspectos: por tipo de estructura
societaria y por ramo de actividad

Al 30 de junio de 2010 existian 181 entidades, de las cuales 21 operaban exclusivamente en seguros de

retiro, 38 en seguros de vida, 17 en riesgos del trabajo, 5 en transporte publico de pasajeros, y las 100
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restantes operaban en seguros patrimoniales u operaban en ambos ramos. En los ultimos 15 afios, la
cantidad de entidades fue disminuyendo en forma sostenida, debido a diversos factores que incidieron en
el sector de seguros de dafios patrimoniales, tales como mayor competencia, reordenamiento normativo
del sector, debilidad provocada por la liquidacion del Instituto Nacional de Reaseguros (IndeR) en 1992,
monopolio estatal, que actuaba como sostén de muchas entidades técnicamente deficitarias. Las
compaiiias de vida, evidencian la mayor disminucidn relativa, ya que fueron las mas afectadas por la

crisis, con un -38% desde de 2001.

Del total, 153 estaban constituidas como sociedades andénimas, 22 cooperativas y mutuales, 3 son
subsidiarias de entidades extranjeras, y 3 organismos oficiales. Para el ejercicio 2009-2010, las sociedades
anonimas obtuvieron $ 28.564 millones de pesos (84,31%), las Cooperativas y mutuales, superan
levemente 14% de la produccion con $ 4.775 millones, mientras que, las Sucursales y agencias

extranjeras $240,9 millones (0,71%), y los Organismos oficiales $300 millones (0,89%).

La presencia de las compaiiias y organismos estatales en el mercado, se inicia en la década de 1940, y es
en ese momento cuando se produce la estatizacion del tnico reasegurador local que era de capital mixto
(privado y publico), que se convertiria en el Instituto Nacional de Reaseguros (INdeR), estableciéndose el
monopolio del Estado en reaseguro. En el seguro directo, el Estado se incorpora a la actividad en la
década de 1970 a través de la Caja Nacional de Ahorro Postal que pasa a denominarse Caja Nacional de
Ahorro y Seguro (CNAS). Luego se crearon entidades provinciales, con lo cual los operadores publicos

llegan a detentar el 15% de la produccion del mercado a fines de la década.

En el reaseguro, el monopolio del INdeR ces6é en 1992 dejando lugar a una operatoria libre sin
participacion del Estado, mientras que en el seguro directo, el principal operador estatal, la CNAS, fue
vendida a operadores privado locales y extranjeros en el afio 1994. En la actualidad, la participacion
estatal subsiste a través de entidades aseguradoras provinciales, principalmente Provincia Seguros,

perteneciente al Banco de la Provincia de Buenos Aires.

El volumen de primas suscritas de las principales 3, 5 y 10 companias de cada ramo, reflejan que en
seguros generales es el segmento en que se da una mayor competencia. En los ultimos afios no ha variado
en forma sustancial, y los incrementos de participacion se producen por aumento en el volumen de
produccion, y no por adquisicion o absorcion de compafiias. El Mercado, evidencia una relativa

atomizacion, y debido a la presencia de gran cantidad de compafiias de pequefio tamafio, ofrece

-5-



oportunidades futuras para aquellas entidades que busquen crecer de manera inorganica. No encontramos
en la informacion que produce la SSN, la utilizacion de algin indice de concentracion’: De la
Comunicacion SSN 2268, surge que en el periodo 2009-10, las primeras 15 entidades retinen el 50,6% de
la produccion, las primeras 10 alcanzan el 39,7%, y las primeras cinco solo el 24,7% del mercado. Una
mirada al sistema financiero argentino mostraba que s6lo 5 entidades captan el 55% de los depdsitos

totales del sistema, y 12 entidades el 82%, y el 18% restante se repartia entre 72 instituciones financieras.

1. Resultado y posicion financiera

El resultado financiero ha influido de manera decisiva con registros positivos en el periodo (a excepcion
del afio 2002, en que fuera de — 0,5%), alcanzando picos de 29,8% en 2003, 20,4% en 2006, y durante el
afno 2008 a pesar de la caida respecto del afio 2007 (18,2%), alcanzo el 8,7%, subiendo a 13,7% y 15,1%
en 2009 y 2010. Los resultados técnicos durante el periodo indicado (2000/2010), han sido negativos,
alcanzado un pico en el afio 2003 de -34,7%, y en el ultimo afio el resultado contintia con signo negativo,

ubicandose en -5,5%, luego de un buen indice de -0,2% en 2008 y un -3,2% en 2009.

En los seguros patrimoniales el indicador de ingresos financieros netos con relacion a la prima
devengada, evidencia mejoras en 2009, en niveles similares a los maximos histéricos. Existe una
distorsion generada por la Resolucion de la SSN que otorgd a las compaiiias, la opcion de valuar
acciones, Fondos Comunes de Inversion y Obligaciones negociables a precios del 30 de junio de 2008, y
los titulos publicos a valor técnico. Si bien no existen elementos que permitan determinar la cantidad de
aseguradoras que hicieron uso de la opcion, las fuertes pérdidas de los titulos publicos y su volumen en

las carteras, hacen presumir la sobrestimacion del indicador.

Parel ejercicio cerrado en junio de 2010, el resultado técnico registra una pérdida de $1.761 millones lo
que significa un aumento del déficit del 217%, respecto del 2009, situacion que evidencia que el cambio
en la normativa para propiciando mejorar los resultados técnicos no ha generado el resultado esperado. La
mejora nuevamente se adjudica al resultado financiero, que fue $4.427 millones (crecid 22% respecto de
junio de 2009), influido por la metodologia de valuacion permitida. Con otros resultados negativos por

$698 millones.

* El indice mas utilizado en la actividad es el Herfindahl.



Durante los ultimos 7 ejercicios se observa un crecimiento del activo de 35% alcanzando un maximo de
$61.017 millones al 30 de Junio de 2010. E1 92,5% del activo esta compuesto por Inversiones y Créditos.
Las inversiones (el rubro mas importante), aumentd su participacion porcentual activo del 65% al 73%
entre 2001 y 2010, y el rubro créditos refleja un comportamiento inverso, pasando de 23% a 19% del

total.

Para el total del mercado, la relacion del pasivo con el patrimonio neto indica 4,2, el mismo guarismo
para junio de 2008, 2009 y 2010, mientras que la liquidez financiera de las compafiias para hacer frente a
los compromisos de corto plazo indican para junio 2010, un indice de 275,2 sustancialmente menor al
300,1 de 2008, y superior al del inicio de la serie en 2001, de 231,1. Para las entidades constituidas como
sociedades andnimas, los indicadores de liquidez financiera mostraban para junio de 2010, 292,41, y antes
se ubicaban en 323,19(2008) y 319,30(2009). Para las restantes entidades, los indicadores difieren de los
del mercado: las cooperativas y mutuales el indicador de liquidez financiera es 136,27 (habia sido 130,36
en junio 2009), y la relacion pasivo patrimonio neto es de 2,28; los organismos oficiales la liquidez
financiera es 159,81 (135,22 junio 2008), y la relacidon entre pasivo y patrimonio neto, es de 2,25 en junio

de 2009; y este indicador para las sucursales de entidades extranjeras representaba 6,03 veces.

Para las entidades del ramo seguros generales en su conjunto el indicador de liquidez era de 134,10 y la
relacion pasivo patrimonio neto por debajo del indice del mercado (3,49). Las Aseguradoras de riesgos de
trabajo, muestran 142,30 como indicador de liquidez, y 4,56 veces como indicador de la relacion pasivo y
patrimonio neto. Las aseguradoras del transporte publico de pasajeros 145,18 y un indicador de la
relacion pasivo/patrimonio neto de 1,02. Las compaifiias de vida, muestran una liquidez de 973,77, y una
relacion pasivo/patrimonio de 2,13 mientras que las aseguradoras de retiro una relacion de 7,60 indice

apropiado por la naturaleza de la actividad.

La composicion de la cartera de inversiones, indica una participaciéon mayoritaria de titulos ptblicos, con
un porcentaje que supera el 54% de los fondos totales, a continuacion tenemos obligaciones negociables,
depositos a plazo, fondos comunes de inversion y acciones. Los activos liquidos aumentaron en
consonancia con el aumento evidenciado en la produccion, y a junio de 2008 se evidencia una
disminucion en las colocaciones en titulos publicos, fondos comunes y acciones, posicionandose las
compafiias en un mayor volumen de depdsitos a plazo. Esto mejora los calces de liquidez, acortando la
madurez de las carteras de inversiones. Las compaiiias han mantenido inversiones con sesgo conservador,

orientadas en su mayoria a los instrumentos de renta fija y con un riesgo de crédito acotado. El escenario
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de inestabilidad en los mercados financieros internacionales derivados de la crisis subprime, y las
indicadas modificaciones normativas sobre valuacion, afectan la valuacion de los activos financieros de la
plaza local y representa una amenaza en la evolucion de los resultados, mas aun si se tiene en cuenta el

volumen de titulos publicos en las carteras de inversion de las compaiiias de seguros.

El pasivo a junio de 2010, alcanzo los $49.396 millones, que representa el 80% del activo para toda la
actividad aseguradora, y el patrimonio neto, $9.977 millones, el 20% restante. Las deudas representan el
47% del pasivo (deudas con asegurados 34%), y los compromisos técnicos -disminuyendo levemente
respecto a los ejercicios anteriores a la crisis global- el 49.5% del pasivo total. Respecto de la
capitalizacion, se considera relativamente elevado el ratio de apalancamiento de las compaiiias, pero se
juzga como positivo que dicho apalancamiento solo sea determinado por la produccion de coberturas, y
no por obligaciones financieras. Mientras que el creciente ratio de apalancamiento operativo permite
observar una correlacion con el crecimiento de la produccion en funcion de los resultados y no en aportes

de capital.

El excedente de capital acreditado por las entidades, es de 73,67% por sobre el capital requerido por la
normativa vigente. Los indicadores por tipo de forma societaria, muestran que las sociedades andonimas
tienen un 68%, las cooperativas y mutuales 81,58%, las sucursales de entidades extranjeras 258,96%, y un

231% los organismos oficiales (2008-2009).

Las entidades por actividad principal, en junio de 2009, ofrecen en el ramo seguros generales un 58,38%
de superavit de capital, las Aseguradoras de Riesgos del trabajo 26,31%, las de transporte ptblico 149,70,
las entidades del ramo vida 153,02%, y 150,72% para las compaiiias que operan en seguros de retiro,
(frente a los porcentajes de diciembre de 2008: 41,91%, 16,31%, 161,36%, 178,82%, y 117,80%

respectivamente).

F. Analisis de rentabilidad por ramo y para las principales compaiiias por volumen de
primaje: costos operativos totales, prima total y superavit de capital

El mercado se caracteriza por la preeminencia del ramo Automotores (automoviles, 6mnibus, colectivos,
camiones y demas vehiculos) y su participacion oscila en torno del 45% (junio 2010 45,5%). Los otros

ramos patrimoniales relevantes son Incendio y Transporte. Los seguros patrimoniales en conjunto



representan, alrededor del 80% de la produccion. En los seguros de personas, Vida Colectivo y

Accidentes Personales la participacion es del 20% restante de la produccion.

En los seguros patrimoniales operan 100 compaifiias, con una concentracion moderada, entre las cinco
compaifiias con mayor participacion en el primaje tienen el 28,6% del total. Para el ejercicio cerrado en
junio de 2010, el crecimiento nominal de la produccion bruta es del 25%, y con una tendencia negativa

en el resultado técnico, como en casi toda la serie, aumentando de -6,5 a -6,9% en 2010.

La siniestralidad se encuentra aproximadamente 5 puntos por debajo de jun’07. Sin perjuicio de que los
siniestros pagados aumentaron un 32%, una disminucion relativa en las reservas de siniestros, y un mayor
volumen de recuperacion de siniestros, ademas del crecimiento de la suscripcion neta, contribuyeron a la
mejora del ratio siniestralidad neta. La siniestralidad de la actividad en su conjunto se ubica en 65,3. El
indicador de costos habia disminuido en 2008, demostrando los esfuerzos de las compaiiias por equilibrar
los aumentos de sus gastos. El ratio combinado mejora sensiblemente alcanzando 101,1%. En cuanto al
resultado financiero, el indicador respecto a la PD experimenta una notoria disminucioén con relacion al

promedio historico.

A partir de 2005 se ha desarrollado un alto grado de competencia por participacion de mercado en el ramo
automotores que ha derivado en la rentabilidad técnica negativa del ramo. Las compaiias contintian
mostrando un elevado porcentaje de retencion de riesgos. A partir de 2003 sus indicadores de
siniestralidad han empeorado progresivamente alcanzando un maximo historico a jun’07. Por su parte en
2008 y 2009, los indicadores de siniestralidad disminuyen por efectos de un menor volumen de reservas
con relacion a la generacion de primas y a los ajustes tarifarios realizados por la generalidad del mercado

en respuesta a cambios normativos y al incremento en el costo promedio de siniestros.

Al 30 de Junio de 2008, el resultado del sector asegurador habia caido, para recuperarse en 2009 y 2010
con 1.937 millones y 1.968 millones. El mismo se compone por el resultado técnico que arrojé una
pérdida de $ -1.761 millones, el resultado financiero que fue de $ 4.427 millones y otros resultados
negativos por $ 698millones. El resultado técnico por Ramos, si bien muestra un comportamiento similar,
evidencia que la tendencia de resultados negativos decrecientes en los ltimos tres afios hasta 2008/2009,
se ve potenciada en el ramo seguros de personas ya que el resultado pasa de -30% negativo a un -9,3%, y

en seguros de vida es el que resulta positivo, pasando de 4,1% a 23,5%.



El mercado, y en especial los seguros patrimoniales, han mostrado un desarrollo lento respecto de las
estrategias de suscripcion de riesgos. Se carece en general de estudios especificos y de informacion
estadistica sobre siniestros para las distintas categorias de riesgos, y esto ha caracterizado al mercado,
como altamente competitivo, con productos homogéneos, con altas comisiones, y una mayor inclinacion
al flujo de caja a corto plazo que en la rentabilidad a largo plazo. Se vislumbra una limitada capacidad
para diferenciar entre los riesgos de calidades diferentes, y la ausencia de incentivos para que las

compaiiias de seguros patrimoniales fijen sus precios atendiendo la calidad de los riesgos.

La estructura de produccion ha sido una de las causas de insolvencia, especialmente en seguros
patrimoniales, con costos operativos elevados. Mas del 30% de lo abonado por el asegurado se consume
en la administracion del negocio, y explica el crecimiento de la produccion observado y las grandes
pérdidas en el resultado técnico, ya que muchas entidades no determinan sus primas técnicas en base a la
experiencia siniestral, y privilegian el ingreso financiero al equilibrio economico. El desarrollo de la
industria se encuentra limitado por la ausencia un manejo estratégico del negocio y una politica de
suscripcion de riesgos mas responsable. Para algunas compaiiias invertir en su rentabilidad futura, ya sea
por medio de la adquisicion de tecnologia, de nuevos procedimientos administrativos, o en carteras de

inversion a largo plazo, esta condicionado por la carencia de reserva de capital adecuada.

Los gastos de produccion, (las comisiones abonadas a los productores) se mantienen en un tendencia
creciente, evidenciando alguna caida desde el afio 2000 y hasta 2003, y a partir de alli los indicadores
crecen hasta el 17,1% para 2008. Los gastos de explotacion que incluyen los gastos administrativos de las
entidades, cayeron desde un 22,2% hasta un 19% en 2004, y luego crecer y mantenerse en torno al 17,6%

(2008).

La incidencia de los siniestros en el monto de las primas netas, evidencia un importante crecimiento en
los ultimos ejercicios, sin perjuicio de que en el 2008 hubiera disminuido de 72,6 a 62%, alcanzo un pico
maximo en 2003, con un 96,9, y en los afios siguientes se mantuvo en torno al 72/74%. Los indicadores
de gestion de las principales compaiiias por volumen de primaje, han sido elaborados considerando las
primeras cinco compaiias que acumulan alrededor del 25% del mercado (todas de la actividad principal

seguros generales), mientras que las siguientes diez entidades logran otro 25%.

La cantidad de juicios de las compaiias mantiene una proporcioén con el volumen de primas. Por otra

parte, estas proporciones resultan compatibles con la litigiosidad del mercado, es decir las cantidades de
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juicios del mercado en su totalidad (149.534), los juicios de seguros generales, y el del 66% de

automotores (98.928) y 16 % (23.537) de transporte publico de pasajeros.

Los gastos de produccion a 2008 —en esencia comisiones- son bajos para la Caja Generales ya
que representan un 8,72% del primaje y recargos emitidos, y para las restantes se ubica entre el
18% y el 28,5%. Sin embargo los gastos de explotacion muestran un resultado inverso, ya que la
Caja alcanza el mayor porcentaje, un 37,87% frente a la relativa dispersion de valores de las
restantes compaiias que van desde el 10,5% hasta 15,5% en este rubro. Por ello, el porcentaje de
los gastos totales mas elevado es el 46.5% de la Caja Generales, mientras que las cuatro restantes
muestran porcentajes que van desde un 29% (el menor correspondiente a SANCOR) a 38%

(HSBC La Buenos Aires).

II. PRINCIPALES DESAFIOS DE DESARROLLO QUE ENFRENTA EL MERCADO

A. La dimension del mercado y los estindares de América Latina

1.  Estructura geografica y por ramo del mercado asegurador Argentino

El movimiento econémico generado por la actividad aseguradora se mide por la produccion del mercado,
y esta no es otra cosa que el monto de primas mas recargos emitidos netos de anulaciones. Puede medirse
utilizando la Produccion por habitante, que representa el monto promedio por habitante que se gasta
anualmente en seguros, se ubica en $824 para el ejercicio 2010, o la Produccién con relacion al PIB, y se
ubica en el 2,6%, ubicando al mercado argentino en un nivel de desarrollo cercano al de México (2%) o

Brasil (3,1%), y bastante inferior al 3,8% de Chile.

Luego de la crisis financiera internacional, la produccion por habitante se increment6 en un 20% respecto
a 2009, y alcanza un nivel récord para la serie. Mientras que la relacion con el PBI, el sector tiene una

participacion oscilante levemente inferior al 2,8% a partir del afio 2003.

Durante la década de 1990, el aumento de la produccion de los seguros de personas incentivo el
crecimiento de la produccion total de seguros, ya que pasaron de representar menos del 10% al principio
de la década a casi el 40% al final de la misma. En 2008 se ubican en torno al 29% y considerando el

ejercicio junio 2008 — junio 2009, no supera el 23%, y en 2010 esta en un 20%.
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La distribucion geografica de la produccion de los dos grandes agrupamientos de ramos, patrimoniales y
personas, muestra una fuerte concentracion -en ambos grupos-, en Ciudad Auténoma de Buenos Aires y
en la Provincia de Buenos Aires, en patrimoniales 26% y 36% respectivamente, y en personas 47% y
23%, y entre ambas jurisdicciones totalizan el 63,47% de la produccion total. Si el andlisis de la presencia
de las entidades se efectia a través de la cantidad de locales y de la distribucion del personal,
encontramos que la mayoria del personal ocupado (67%) se desempefian en las provincias de Buenos

Aires, Cérdoba, Mendoza, Santa Fe, y la CABA.

La distribucion geografica del primaje, muestra que las principales compafiias, poseen en las
jurisdicciones de mayor volumen como la provincia de Buenos y la Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
proporciones similares a las que poseen en el total de pais. Sin embargo, Federacion Patronal posee el
10,7% de la produccion en Provincia de Buenos Aires, el 2,5% en CABA, y el 5,7% en todo el pais
(debido a la importante presencia en la Provincia, por ser una compaiiia con sede principal en La Plata); la
Caja mayor alcanza similares guarismos en CABA (5,6%), en Provincia (6,2%) y en pais (5,4%). Algunas
particularidades, son los niimeros de Provincia Seguros, que se ubica en la decima posicion en el pais
(2,5%), en la sexta en CABA (1,7%), y en el cuarto porcentaje de la provincia (4,9%), motivado por la
extendida distribucion de las sucursales y oficinas vinculadas al Banco de la Provincia de Buenos Aires,

el socio mayoritario de la entidad®.

2.  Produccion y retencion de primas: el reaseguro pasivo

A partir de la liquidacion del IndeR se desregulé y desmonopolizo la actividad aseguradora en Argentina,
y desde la apertura de los registros el nimero de operadores crecidé hasta llegar a 116 en 2000,
disminuyendo a 84 en 2005, y para comenzar a crecer desde alli. (2008 con 99, y 2009 con 112). En 2010
encontramos 117 operadores, 6 son nacionales, y 111 extranjeros. Ademas 36 brokers. La proporcion de
reaseguros pasivos sobre el total de las primas y recargos emitidos, en patrimoniales es del 15% y en
personas 7,7%, ademas en los principales ramos muestra en aeronavegacion (86,4%), incendio (69,7%),
responsabilidad civil (53,8%) y Transporte Cascos (57,4%) los de mayor cantidad de primas cedidas, y
automotores tienen alrededor del 3,5%. La SSN ha dictado la Resolucion 35.615/11, que modifica el
marco regulatorio de los reaseguros y ha generado criticas en la industria, por la trascendencia de los

cambios y la falta de consenso.

* Datos 2008-2009
-12 -



3.  Comparaciones internacionales: América Latina

Los mercados aseguradores de Iberoamérica han continuado en 2008 con un crecimiento sostenido,
incrementaron sus volumenes de primas, en moneda local y a precios corrientes, con un crecimiento
medio para 2008 del 21,67%. El porcentaje de primas sobre el PIB, muestra el buen indicador de Puerto
Rico (15,9%), al que siguen Venezuela (4,3%), Chile (3,8%) Brasil (3,1 %), Panama (3,1 %), Argentina
(2,6%), México (2%) y Uruguay (1,7%).

Los paises con un mayor crecimiento en el volumen de primas son: Venezuela (34,4%), Brasil (20,4%),
Colombia (17,8%) y Argentina (13,3%). La concentracion del mercado ha aumentado, los siete mayores
mercados aseguradores de la region acumulan mas 90% del primaje. Brasil, México y Puerto Rico siguen
siendo los mayores mercados por volumen de primas, ocupando el cuarto lugar Venezuela, por delante de

Argentina. Chile y Colombia.

B. El ambiente operativo, principales aspectos

1.  Las condiciones macroeconémicas: sus impactos

A partir del segundo trimestre de 2008 la economia Argentina enfrenté un contexto global signado por la
inestabilidad de los mercados financieros internacionales. La incertidumbre parecia ser la nota excluyente
de los primeros meses del 2009, un entorno externo ciertamente recesivo, ya que un verdadero colapso de
los activos respaldados por hipotecas, repercutié negativamente sobre la liquidez global forzando
abruptos movimientos de capitales y cuantiosas pérdidas en las entidades financieras y aseguradoras. El

ejercicio finalizado en junio de 2010 muestra el final de la crisis.

En el plano local, el PIB se expandi6 7,5% interanual, impulsado principalmente por el consumo privado,
que mostrd un crecimiento similar al registrado en el PIB, en tanto que la tasa de inversion se ubicé en
23,4%. Las cifras oficiales indican, que la Argentina registré en los ultimos seis afios un importante
crecimiento del producto, con un incremento promedio anual del PIB de 8,5%. Luego de dos afios de
constante expansion, y con cierta influencia de las protestas realizadas por las asociaciones de productores
del sector en el conflicto con el Gobierno, el PIB de Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura se redujo

1,6% interanualmente durante el segundo trimestre de 2008. Aun asi, hasta marzo de 2008, la produccion

-13 -



anual se ubicaba en 94,3 millones de toneladas, como resultado del aumento de 7% anual para cereales y

de 4% anual para oleaginosas.

2.  Los niveles de suscripcion: la litigiosidad, la jurisprudencia y la tasa de interés

Para la primera parte del afio 2009, los datos de la SSN° indican que la produccion total acumulada del
mercado en el periodo 2008/2009, se incremento en un 6,1%. Sin embargo la actividad aseguradora
continta evidenciando una limitada penetracion en la economia local, y una excesiva dependencia del
ramo automotores en su evolucion. Para fines de 2009 se evidencia un incremento real de la produccion

interanual del 3,9% frente al 8,4% de diciembre de 2008. En 2010 un 4,5%.

Las problematicas internas (disminucion del superavit fiscal y balanza comercial, conflictos sectoriales, y
distorsion de precios relativos) y factores externos (disminucién de comercio internacional, crisis
financiera global), condicionan las perspectivas del mercado, y desincentivan la oferta y demanda de
suscripcion de riesgos de baja participacion en el mercado, que habian adquirido algiin impulso en los

ultimos afios, como los seguros agricolas y técnicos.

El volumen de suscripcion total para junio de 2010, se ubica en torno a los $ 33.397 millones, de los
cuales un 80% corresponde a seguros patrimoniales y un 20% a seguros de personas. Si analizamos los
ultimos cinco afios, se evidencia un sostenido crecimiento en el periodo 2003 -2007, y una caida
perceptible en el segmento vida como se indico, y los seguros patrimoniales mantienen las tasas de
crecimiento de las sumas suscriptas, en especial con los ajustes tarifarios ejecutados a partir del cuarto

trimestre del afio 2008.

El total de juicios al 31.12.10 supero los 149.534, con un aumento del stock del 38% durante los ltimos 7
afos, y mas de 7.500 procesos durante el ejercicio. Riesgos del trabajo aumento la participacion en

juicios, y posee el 26% de la siniestralidad total.

Desagregando por Ramos, podemos destacar que en Automotores, un total de 98.928 (66%), muestra un
crecimiento en torno al 1%. Responsabilidad Civil, con un total de 17.312 Juicios (12 %), Transporte
Publico de Pasajeros, representa el 16 %, con 23.537 juicios del total. En los Ramos de Vida, se destaca

el de Vida Colectivo, con un total de 3.466 juicios aumento luego de la disminucion de 1,2 % en 2009 con

* Comunicacion SSN 3131 datos al 31.5.2009
- 14 -



respecto al 2008. Los ramos que no presentan Juicios son: Cristales, Ganado y Sepelio Individual,
mientras que en Accidentes a Pasajeros y Crédito la cantidad de juicios es verdaderamente irrelevante.

Recientemente un fallo plenario® de la justicia Civil de la Ciudad de Buenos Aires resolvi6 la aplicacion
de la tasa activa de interés en los juicios, modificando un plenario anterior de 1993 que habia fijado la
tasa pasiva. Alli se establece su aplicacion desde el inicio de la mora hasta el cumplimiento de la
sentencia, aunque dejo a criterio del juez los casos en que esto implique un enriquecimiento indebido.
Esta ultima posibilidad y que no se aplique el plenario en todos los casos, torna incierto el impacto de las
futuras sentencias, pero se estima una tasa de interés cercana al 17%, afectando ciertamente los resultados
de las inversiones, que dificilmente alcancen ese rendimiento. En las empresas aseguradoras han
comenzado a oirse presagios del retorno a la industria del juicio, y el impacto negativo sobre las reservas,

que afectaria al 25% de la reserva de juicios.

C. Los seguros en el sector agropecuario

Los seguros agricolas existentes en el mercado son basicamente de dos tipos: contra riesgos de granizo,
donde el asegurador responde por los dafios causados exclusivamente por el riesgo de pedrada, y los
multirriesgo que combinan la proteccion de varios factores climaticos. Las coberturas de granizo, mas
difundidas incluyen la proteccion contra incendio, sin cargo adicional. Algunas compafias ofrecen
ademas coberturas adicionales con cargo contra otros riesgos como heladas, vientos, resiembra,
imposibilidad de cosechar por falta de piso, etc. La oferta de estos seguros se concentra en las provincias
de la Region Pampeana, productoras de cereales y oleaginosas, Buenos Aires, Cordoba, y Santa Fe. Sin
perjuicio de ello, se encuentra también difundido en las plantaciones de peras y manzanas en las
provincias de Neuquén y Rio Negro, también en las plantaciones de citrus de Entre Rios y Buenos Aires,

y en el cultivo de tabaco en Salta.

De un total de 103 compaifiias dedicadas a Seguros Patrimoniales o Mixtas, solo 28 entidades respondieron
la Encuesta, de las cuales 4 cubrieron aspectos vinculados al Sector Forestal, y 10 declararon Otros
Riesgos relacionados con los Seguros Agropecuarios y Forestales. Todas las compafiias cubren los Seguros
Agricolas, 26 cubren Granizo sin Adicionales, y 23 Granizo con Adicionales. Son 6 las que realizan

Multirriesgos Agricolas, y 5 cubren seguros Pecuarios (todas en Ganado). De las 10 entidades que cubren

® La Camara Nacional de Apelaciones en lo Civil dicté sentencia plenaria, el dia 20 de abril de 2009, en los autos caratulados "Samudio de
Martinez, Ladislaa ¢/ Transportes Doscientos Setenta S.A. s/ dajiios y perjuicios", dejando sin efecto la doctrina fijada en los fallos plenarios
“Vazquez, Claudia Angélica ¢/ Bilbao, Walter y otros s/ daflos y perjuicios” del 2 de agosto de 1993 y “Alaniz, Ramona Evelia y otro ¢/
Transportes 123 SACI interno 200 s/ dafos y perjuicios” del 23 de marzo de 2004, correspondiendo aplicar la tasa activa cartera general
(préstamos) nominal anual vencida a treinta dias del Banco de la Nacion Argentina.
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Otros Ramos relacionados, 4 cubren Incendio en Plantaciones Forestales, 3 cubren Robo, y 5 se dedican a

Integral Agricolay Silos Bolsa.

Antes del conflicto con las camaras empresarias, a diciembre de 2008, las primas emitidas, alcanzaba la
suma de $ 766,2 millones, las hectareas aseguradas 18,3 millones, el capital asegurado $ 21.353 millones,
y las poélizas emitidas 154.864, siniestros abonados por $437,8 millones, y gastos totales (Produccion y

Explotacion) por $ 105,2 millones.

De 28 aseguradoras que operan en este ramo, cinco concentran mas del 60 % de las diversas variables,
demostrando una mayor concentracion que la del mercado en su conjunto, en el cual alcanzan el 25% del
total. Las 3 provincias de mayor relevancia, agrupan alrededor del 80 % de los cinco indicadores, y en
Cordoba concentra la mayor parte de las Primas y Gastos, mientras que en Buenos Aires presenta el mayor

nivel de Hectareas, Capital Asegurado y Siniestros.

Las Hectareas Aseguradas contra Incendio de Plantaciones Forestales son 130.102, lo que apenas
representa el 0,7 % de las correspondientes a todo el Sector Agrario. Esto en realidad expresa la baja
incidencia del seguro en el Sector Forestal, donde s6lo se comercializaron 40 Pdlizas contra Incendio
durante todo el ejercicio. La Prima por Hectarea Asegurada, para todas las aseguradoras, en todos los
Riesgos, en todos los Cultivos y en todas las Jurisdicciones del pais, es de 41,8 $ por hectarea, dentro de
los riesgos cubiertos el mayor promedio se da en Granizo con Adicionales (50,6$ por ha). Los cultivos
que indican menores costos son los Cereales (34,7$ por ha), mientras que Citricos, Tabaco y Otros
Cultivos Perennes tienen valores muy elevados (entre 893,5 y 338,4$ por ha). Entre los Cultivos
Cubiertos, sobresalen por su elevado resultado Cultivos Perennes, donde se destacan la Vid y Citricos (7
y 6 % del Capital Asegurado). Entre las Provincias el valor mas elevado corresponde a San Luis (8,6 %)y

luego le sigue Mendoza (7,6 %).

La evolucion del sector, siguiendo el ritmo marcado por la economia, y el mercado asegurador, que crece
en forma persistente hasta el afio 2001, se resiente fuertemente en los afios 2002 y 2003, y se recupera en
forma notable desde el 2004 en adelante, sigue una evolucidon similar, sin que se aprecie demasiado la
depresion del 2002/2003, con las mayores participaciones en el mercado total en 2003 y 2004, y un
crecimiento notable en los ultimos 10 afos. Sin embargo en los seguros de Ganado, se observa una
performance erratica, con afios aceptables como 2000 y 2001, y otros con resultados de escasa

significacion en los afios 1999, y entre 2002 y 2004.
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1.  Los riesgos climaticos y sus perspectivas: experiencias internacionales

Del variado catalogo de los riesgos climaticos, en Argentina, las Inundaciones y sequia, en menor medida
el granizo y exceso de humedad, son algunos de los riesgos mas frecuentes y que afectan la vida de las
personas, los cultivos, los bienes privados y publicos, y la actividad econémica. No se han delineado
politicas de Estado para atender eventos climaticos, solo se dictaron leyes de emergencia (agropecuaria)
que postergan los compromisos de los damnificados, pero que no restituyen las pérdidas. Todos los
riesgos previsibles y asegurables deben ser cubiertos por un seguro privado, contratado por los
productores, y el Estado podra definir incentivos a la contratacion del seguro como ocurre en EE.UU.,

Espafia y en Brasil con subsidios de hasta un 50% en la prima.

Esta carencia de cobertura de los riesgos climaticos es una de las grandes oportunidades que ofrece el
mercado, y deberia integrar el temario de la agenda del gobierno nacional y de los gobiernos provinciales.
En tal sentido, las provincias de Mendoza y San Juan, productoras de vid, frutas y otros cultivos que se
ven afectados especialmente por los riesgos climaticos, han comenzado a preocuparse por la cuestion de
la cobertura de seguros. El primer programa de cobertura de granizo se desarrollo en la Provincia de
Mendoza. El BID, esta realizando actividades relacionadas con los instrumentos financieros para el
manejo de riesgos de desastres naturales, y estos han sido disefiados con la flexibilidad necesaria para
poder adaptarse a diversos tipos de eventos catastroficos y a diferentes contextos medioambientales y
econdmicos. La Provincia de San Juan, manifestd interés en trabajar en la asistencia técnica para preparar
el disefio de los instrumentos financieros para la gestion de riesgos de desastres naturales determinados,

como granizo, helada y exceso de humedad.

Existen los seguros denominados multirriesgos, que cubren una multiplicidad de riesgos, generalmente
climaticos y/o bioldgicos, especificados en la péliza de seguro. Los riesgos climaticos usualmente
cubiertos son: granizo, incendio, inundacion, sequia, vientos, heladas, falta de piso y lluvias en exceso,
mientras que los riesgos bioldgicos otorgan cobertura contra dafios de insectos, plagas y enfermedades.
Considera riesgos climaticos y/o bioldgicos a la ocurrencia de aquellos fenémenos que afectan el

rendimiento, la calidad y/o la supervivencia del cultivo en forma verificable.

Para una profundizacion de la demanda de este ramo, se requiere lograr primas de seguro mas baja para
lograr un sistema mas solidario para atender los riesgos climaticos. También deberia profundizarse el
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desarrollo de algiun fondo anticiclico para atender los desastres y las catastrofes, que deberia tener
vigencia permanente con afectacién exclusivas para este Unico fin, y con una cobertura que alcance a

todos los sectores de la sociedad, y no solo los riesgos agricolas.

A nivel internacional se desarrollaron mapas de riesgos naturales, y planes de emergencia, para enfrentar
de los terremotos, los sismos o las inundaciones. El seguro y reaseguro, estan cumpliendo un importante
papel. Con un enfoque estadistico basado en un catalogo lo mas extenso posible de los eventos historicos,
se establece una relacion entre la distribucion espacial, la frecuencia y la intensidad de un peligro de la
naturaleza. Los Seguros paramétricos o por indices, que pueden estar basados en el clima, en el
rendimiento promedio de una &rea geogréfica determinada, o en informacion satelital (NDVI), pueden
resultar una alternativa sumamente interesante para gestionar los riesgos climaticos. Utiliza un indice
climatico, como los niveles de precipitacion, para determinar los desembolsos, la compafiia de seguros no
necesita visitar al que compra el seguro para determinar las primas o evaluar los dafios. Cuando el nivel
de precipitacion registrado estd por debajo del limite acordado, el seguro paga, reduciendo los costos de

transaccion.

El BID ha desarrollado en Centroamérica un programa de gestion de riesgos de desastres naturales en una
regién con una alta exposicidn a estos siniestros, la estrategia integral que el Banco tiene, y el enfoque
financiero de manejo de riesgos de desastres naturales, que desarrollo, comprende cuatro lineas
principales de accion: a) creacion o fortalecimiento de fondos de reserva para emergencias por desastres;
b) desarrollo de un Facilidad de Créditos Contingentes para emergencias por desastres Naturales; c)
desarrollo de facilidades de seguros para cobertura de gastos originados por emergencias resultantes de
desastres; y d) desarrollo de los mercados de seguros domésticos (incluyendo la promocién de los
microseguros productivos). Y ha comenzado la implementacion del programa en Republica Dominica a
partir de 20009.

-18-



D. El seguro ambiental: un producto con gran potencial

1°7) con la denominada

Transcurrié casi una década desde la reforma a la Constitucion Nacional, (Art. 4
Clausula Ambiental que acogio el concepto de desarrollo sustentable y los principios del moderno
derecho ambiental, ya que en el afio 2002, se sanciono la Ley General del Ambiente, nro. 25.675, que
bajo el titulo Seguro ambiental y fondo de restauracion, regulo la cuestion ambiental. El seguro de
responsabilidad ambiental, se refiere al dafio ambiental colectivo cuyo titular es el estado, en el cual el
tomador del seguro es la empresa que realiza la actividad riesgosa, y el asegurado sera el titular del bien
afectado, (el Estado nacional, provincial o municipal). La reglamentacion de los seguros ambientales,
establecio la obligatoriedad para la cobertura del DANO AMBIENTAL DE INCIDENCIA COLECTIVA,
y en sucesivas disposiciones establecen cuales son las actividades riesgosas que deben asegurarse,
priorizando aquellas de mayor potencial contaminante; y la Resolucion 1398/08, establecido los Montos

Minimos Asegurables de Entidad Suficiente, la suma que asegura la recomposicion del dafio ambiental de

incidencia colectiva producido por un siniestro contaminante.

Continua en discusion el alcance de la normativa, se sostiene que la ley persigue como objetivo que aquel
que causa el dafio ambiental lo remedie, que el responsable es el que genera el dafio, y la remediacion
tiene que llevarse a cabo. Para algunos la ley solo pide que se remedie el dafio, y el seguro de caucion
suple la falta de cumplimiento de remediacidn, sin importar para esta postura cual es el instrumento
utilizado (seguro, fianza, fondos). Sin embargo, el tinico instrumento que permite trasladar el riesgo para
que una compaiia responda, es el seguro. Actualmente la Unica poéliza autorizada es un Seguro de
Caucion Ambiental de la aseguradora Prudencia, a la que se adhirieron otras 5 compaiiias: Escudo,
Nacion Seguros, Testimonio, TPC y El Surco). No hay ninguna cobertura de Responsabilidad Ambiental
aprobada, es decir una cobertura con transferencia de riesgo. La remediacion puede demandar entre 100
mil y 300 mil délares, dependiendo del dafio producido, y la normativa prevé el autoseguro. El desafio es
garantizar pluralidad de coberturas y de ofertas en un mercado mas transparente y competitivo, con

transferencia de riesgo.

7 Art. 41°.- Todos los habitantes gozan del derecho a un ambiente sano, equilibrado, apto para el desarrollo humano y para que las actividades
productivas satisfagan las necesidades presentes sin comprometer las de las generaciones futuras; y tienen el deber de preservarlo. El dafio
ambiental generara prioritariamente la obligacién de recomponer, seglin lo establezca la ley. Las autoridades proveeran a la proteccion de este
derecho, a la utilizacién nacional de los recursos naturales, a la preservacion del patrimonio natural y cultural y de la diversidad biologica, y a la
informacion y educacion ambientales. Corresponde a la Nacion dictar las normas que contengan los presupuestos minimos de proteccion, y a las
provincias, las necesarias para complementarlas, sin que aquéllas alteren las jurisdicciones locales. Se prohibe el ingreso al territorio nacional de
residuos actual o potencialmente peligrosos, y de los radiactivos
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E. Los riesgos del trabajo y la crisis del sistema vigente

La cobertura de los riesgos del trabajo dentro de un sistema con seguro obligatorio, recién tuvo vigencia
en Argentina a partir de la reforma que introduce la ley 24.557.% Desde la sancion de la ley 9.688° (1915),
por mas de 70 afios, y luego durante la vigencia de la ley 24.028 (1991/1996), el sistema fue de
responsabilidad objetiva del empleador, un régimen de reparacion tarifado, facultando al empresario a

contratar un seguro.

Ante la situacion del crisis del sistema de cobertura de los infortunios laborales, en 1996 sancion¢ la ley
24.557, que impuso la obligacion de contratar un seguro para garantizar la cobertura de los riesgos del
trabajo, en aseguradoras que solo operarian en este segmento con exclusividad, las Aseguradoras de
Riesgos del Trabajo (ART). El nuevo sistema, influyé en la disminuciéon abrupta de los juicios
promovidos, y al cumplirse 10 afios de vigencia, en la industria se destacaban'® como logros: la baja de un
40% en el indice de muertes por accidentes, la cobertura de mas 6 millones de trabajadores y 600
empresas, y los altos niveles de aceptacion entre los involucrados. La evolucion del sistema alcanza un
punto de quiebre a partir del afio 2004, cuando la Corte Suprema de Justicia de la Nacion, dictd sentencia
en tres fallos que resultaron emblematicos para determinar el inicio de una nueva crisis en el sector, los

casos Aquino, Castillo y Milone.

En el precedente Aquino, la sentencia declard inconstitucional una de las disposiciones de la ley, que
excluia la opcion por la reparacion de los accidente aplicando el derecho comun (la via del codigo civil),
limitandola solo para el supuesto de dolo del empleador'', habilitando al trabajador a demandar al
empleador por la mayor suma que pudiera corresponderle, en aquellos casos en que las indemnizaciones
tarifadas previstas sean consideradas insuficientes. Los empleadores obligados a tomar este seguro, con
cobertura integral frente a estos riesgos, pueden ser considerados Unicos responsables del pago de

mayores indemnizaciones, a las que tuvieran derecho los trabajadores.

¥ “RIESGOS DE TRABAJO”. Directores Jorge Rodriguez Mancini y Ricardo Foglia. Coautores Jorge Garcia Rapp y otros. Editorial LA LEY. 2008.
Buenos Aires. Capitulo 6. paginas 283/308.

° E1 29 de setiembre de 1915, se sanciona la ley 9.688, promulgada el 11 de octubre de 1915. Se basaba en el principio del riesgo profesional,

estableciendo que todo patron sera responsable de los accidentes ocurridos a sus empleados y obreros, durante el tiempo de la prestacion de los

servicios, pero siempre referido a las industrias o empresas de actividades riesgosas, y a aquellos trabajadores que percibian hasta tres mil pesos
anuales.

"% Discurso del Presidente de la Asociacion Argentina de Compaiiias de Seguro (AACS), Francisco Astelarra, en el acto del dia del seguro organizado
por el Comité Asegurador Argentino, en el que participaron el Superintendente de seguros y representantes de las asociaciones del sector, ademas
de la AACS, la Asociacion de Aseguradores de Vida y Retiro de la Republica Argentina (AVIRA), Aseguradores del Interior de la Republica
Argentina (ADIRA), y la Unién de Aseguradoras de Riesgo del Trabajo (UART). 2006.

' Art. 39 ley 24.557. “Las prestaciones de esta ley eximen a los empleadores de toda responsabilidad civil frente a sus trabajadores y a los
derechohabientes de estos, con la sola excepcion de la derivada del articulo 1072 del Codigo Civil." ("....acto ilicito ejecutado a sabiendas y con
intencion de danar la persona o los derechos de otro....").
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Las 14 ART existentes, registraron en el primer trimestre de 2009, un desempefio considerado aceptable,
con una utilidad de $329 millones ($186 millones después de impuestos), pero los resultados técnicos
reflejaron un significativo deterioro como consecuencia del aumento de la siniestralidad, y el resultado
positivo del ejercicio debe ser adjudicado a los excelentes resultados financieros. Los analistas del
mercado perciben que este segmento tiene perspectivas auspiciosas, pero advierten que a raiz de la
jurisprudencia citada, el sistema se encuentra inmerso en un clima de incertidumbre, ya que uno de sus

pilares habia sido la limitacion de los montos indemnizatorios a cargo de los empleadores.

En inicio de la vigencia del sistema el nimero de los juicios promovidos disminuyo, para crecer luego,
por impacto de los precedentes judiciales citados, en 2003 se iniciaron 2.947, en 2004: 3.878, en
2005:6.857, en 2006:12.336, y en 2007: 18.800 demandas. La siniestralidad es creciente, y si bien en
2008 habia disminuido, los indicadores del ejercicio 2009, evidencian un marcado aumento, y el volumen

de gastos se incrementa 40%.

Frente a la situacion indicada, las entidades de seguros, las organizaciones representativas de los
empleadores y trabajadores, convocados por el Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social,
comenzaron a discutir una reforma, que permitiera superar la situacion de crisis. El sector empleador
requeria alguna limitacion a la posibilidad de optar por una reparacion integral aplicando las normas del
Cddigo Civil, implementar una opcion excluyente, y no el cumulo de las acciones previstas en el sistema
y aquellas. Indicaban que algunas “patologias naturales” se califican como enfermedades laborales, que
se continua reduciendo la responsabilidad de las ART, y para el empleador es solo un seguro parcial. Los
representantes de los trabajadores reclamaban el aumento de las prestaciones previstas, la eliminacion de
los topes, el establecimiento un piso de $250.000 para la incapacidad permanente total; y que se pudieran
incorporar nuevas aseguradoras (mutuas y de las propias organizaciones gremiales). La industria,
sostenia que en el nuevo escenario deberian aumentar las primas, y restablecer la ecuacion financiera

afectada.

Ante la ausencia de consenso, el Gobierno modificéd el sistema a través del Decreto de Necesidad y
Urgencia nro. 1694, como lo habia hecho en 2000'%, que modifico la ley 24.557, aumentando las
prestaciones por incapacidad permanente y por muerte del trabajador, actualizé los montos de las

compensaciones adicionales de pago unico, y por ultimo, elimino los topes, convirtiéndolos en pisos

2 Decreto 1278. 28 de diciembre de 2000.
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indemnizatorios. Las prestaciones con topes de 180.000 pesos", pasaron a tener un piso minimo de ese
valor para la reparacion de los infortunios laborales. Los montos de las compensaciones adicionales
(30.000, 40.000 y 50.000 pesos), se elevaron a 80.000, 100.000, y 120.000 pesos. Se aumento el
adicional de pago mensual que se abona a los trabajadores incapacitados que requieran asistencia

permanente para la realizacion de los actos elementales de su vida, de 240 a 2.000 pesos.

Los empleadores, recibieron el decreto con fuertes criticas, ya que los cambios suponen un aumento de
los costos del seguro, y confirma de alguna manera la necesidad de contratar un seguro adicional, para
cubrir las eventuales mayores indemnizaciones que pudieran surgir para el supuesto de que el trabajador

optara por demandar una reparacion integral en el ambito de la normativa civil.

F. Los seguros de personas

1.  La crisis del 2002 y su impacto en el sector vida

El segmento de seguros de personas estd compuesto por seguros de vida (61,8%)", accidentes personales
(6,7%), y seguros de retiro (31,5%), pero si desglosamos estas cifras, en el rubro seguros de vida
encontramos: vida individual (9,1%), vida colectivo (36,5%) y vida previsional (13,2%), y ademas se
incluyen seguros de salud (0,4%), sepelio colectivo (2,3%), sepelio individual (0,3%). Mientras que en el
rubro retiro se incluyen, retiro individual (0,8%), retiro colectivo (5,8%) y rentas vitalicias —previsionales

y riesgos del trabajo- (24,9%).

Los seguros de vida han sufrido a lo largo de las ultimas tres décadas, el impacto de la inflacion, y uno de
los efectos mas perniciosos fue la desaparicion (por largos periodos) del seguro de vida con ahorro. Los
unicos seguros de vida que se siguieron contratando, a partir de la hiperinflacionario de la década de
1980, fueron los colectivos anuales para cubrir a los trabajadores dependientes, obligatorios por mandato
de leyes o convenios colectivos. El seguro de vida individual que permite ademas generar un fondo de
ahorros en caso de supervivencia o cancelacion de la poéliza, era contratado mayoritariamente con
entidades del exterior, en franca transgresion a la normativa legal vigente. La estabilidad de los 90, y un

contexto macroecondomico relativamente favorable, generaron un cambio sustancial, se establecieron

" En diciembre de 2000, se habia dictado el DNU 1278/00, que elevo los topes de las prestaciones previstas en el texto original de la ley desde 1996, y
ante un fuerte cuestionamiento por parte de los actores sociales.
' Cifras al ejercicio 2008 datos de la SSN.
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varias de las principales compaiiias internacionales de seguros de vida, y la produccion del segmento

crecio en forma acelerada desde 1994.

Ese crecimiento del sector en la década pasada, se explica por los efectos de la reforma de la seguridad
social se implemento con la ley 24.241 (1994), del sistema jubilatorio. Los seguros de retiro alcanzaron
también un importante desarrollo en ese momento, ya que las aseguradoras operaban una de las
modalidades de pago de las prestaciones jubilatorias, la renta vitalicia previsional, y de la ley de riesgos
del trabajo, la renta periddica, modalidad de pago de prestaciones dinerarias. Las rentas vitalicias
representan para el ejercicio 2008, un 24,9%. En 2009, la produccion del segmento retiro cayo (-74,5%),

por la desaparicion del retiro previsional.

La crisis financiera de 2001, desacelerd el crecimiento de la actividad en su conjunto, generando
problemas y obstaculos que todavia no han sido resueltos totalmente. La normativa que permitio la
reestructuracion de los pasivos en Dolares, y su impacto en los ahorros alocados en los productos de este
ramo, afecto la confianza del publico, cayendo la produccion, y recién muchos afios después la CSIN
rechazo la pesificacion de los seguros de retiro voluntarios" dispuesta en 2003. Continta pendiente la
resolucion de los pagos de indemnizaciones y rescates en seguros de vida emitidos en délares, pero todo
parece indicar que la jurisprudencia continuara en el sentido indicado, destacando el contenido previsional
y consecuentemente alimentario de las prestaciones que tenian la modalidad de pago, de renta vitalicia'®.
Aquellas aseguradoras que no hayan previsionado la contingencia de la re dolarizacion en los juicios por

seguros de retiro voluntarios, deberan hacerlo.

En el segmento vida, las coberturas con componentes de ahorro se mantienen estancadas en su evolucion
(por la pérdida de confianza en estos productos luego de la devaluacion como se indico antes), mientras
que los denominados seguros de proteccion han tenido un aumento considerable en los volumenes de
produccion que esta relacionada con el crédito bancario, en un escenario de elevada atomizacion de la
polizas y con una fuerte competencia motivada por la agresiva penetracion en el mercado por parte de los

bancos.

'S "ALVAREZ RAQUEL C/SIEMBRA SEGUROS S/ORDINARIOS" S.C. A. 858; L. XLII.

' “BENDEDETTI, Estela Sara ¢/ PEN Ley N° 25.561 - Decretos N° 1.570/01 y 214/02 s/ amparo”, B. 1694.XXXIX C.S.J.N., 16/9/2008, declarando la
inconstitucionalidad del Articulo 8° del Decreto N° 214/02, las Resoluciones N° 28.592 y 28.924 de la Superintendencia de Seguros de la Nacion y
normas concordantes en lo que la modalidad de renta vitalicia previsional concierne y su vinculacion con el sistema de la seguridad social (v.
considerandos 3°; 4°; 5°; 6°; 7°; 8°; 9°), temas que se diferencian del presente caso en cuanto trata sobre un contrato personal de seguro de retiro no
vinculado a la seguridad social.
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2.  Los planes complementarios: experiencias internacionales y perspectivas

Los planes y fondos pension complementarios, -la denominada seguridad social complementaria- existe
en el derecho comparado desde hace mucho tiempo como parte integrante de la proteccion social, pero
con fundamento en la eleccion voluntaria de los aportantes, que deciden efectuar cotizaciones adicionales,
en algunos casos acompaiiados por los empleadores, para obtener prestaciones complementarias del haber

que abonara el sistema publico, generalmente en esquemas de aportacion definida.

El monto del haber jubilatorio del sistema publico, y la movilidad legal posterior del mismo, garantiza a
los beneficiarios que hubieran percibido en actividad remuneraciones iguales o superiores al promedio de
las remuneraciones con aportes a la seguridad social, una tasa de sustitucion inferior al 30%'”. Por ello,
cobraran importancia los sistemas complementarios, y en especial de la actividad aseguradora, que
podran articularse a través de la negociacién colectiva'®, generando fondos complementarios con
financiamiento contributivo (patronal y/o de los trabajadores), que puedan financiar prestaciones
complementarias, o para procurar elevar el monto de los haberes jubilatorios, en actividades en las que los

trabajadores posean capacidad contributiva adicional.

También podran funcionar como mecanismo de “compensacion” o complemento, para los trabajadores de
regimenes diferenciales (actividades insalubres y riesgosas generadoras de agotamiento prematuro), que
por razén de la actividad acceden a la jubilacion a una edad menor a la establecida en el régimen general,
y tienen una prestacion sustancialmente disminuida, ya que el calculo de las prestaciones (PC y PAP), se
funda en los afios de servicios con aportes (1,5% por cada afio) y el promedio de las ultimas 120

remuneraciones, por que se los “expulsa” de la actividad diez afios antes que el resto de los trabajadores.

Se ha definido la Seguridad Social complementaria como “el conjunto de medidas arbitradas dentro de un
sistema de Seguridad Social para alcanzar una mas integra cobertura de las situaciones de rentas atendidas
por el régimen general de la Seguridad Social existente, mediante el otorgamiento de prestaciones
adicionales a aquéllas”'’. Situada al margen de la Seguridad Social, concebida como un conjunto de
medios técnicos mediante los cuales el Estado lleva a cabo la garantia de los individuos frente a las
situaciones de necesidad. En Europa, para solucionar los problemas que enfrenta la seguridad social

publica, derivados —entre otras causas- del envejecimiento de la poblacion y la pérdida de puestos de

' Haber inicial de las prestaciones de vejez, en general no supera el 45% del salario del activo, y para niveles salariales mas altos solo un 25%.

¥ Ley 26.377.

' RIVERO LAMAS, J., “Los regimenes complementarios en la Ley de Bases de la Seguridad Social”, RPS, niim. 61, pag. 313. Citado en Piblico y
Privado en el Sistema de pensiones”. Monereo Perez, José L. Tecnos. Madrid. 1996
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empleo, se han disefiado pilares complementarios —algunos voluntarios y otros obligatorios-
administrados por privados o por el propio estado. Austria, Finlandia, Holanda, Polonia, Republica
Checa, y Reino Unido, son algunos ejemplos de administracion privada y publica, en por lo menos dos
pilares, en el que en el primer pilar administra el Estado una prestacion basica, y los restantes pilares
aparece una forma de capitalizacion individual, obligatoria o voluntaria en la mayoria de los casos, a

- . 20
cargo de privados, no siempre con fines de lucro™.

Los métodos de capitalizacion puros no llevan al optimo global de los sistemas de jubilaciones y
pensiones, sino que éste se hallaria combinandolos con los que suponen el método de reparto®'. También
se ha dicho, que “La unica solucion viable tanto en el terreno tedrico como en el practico, en el aspecto
econdomico como en el politico, parece ser el de continuar aplicando el método de reparto de manera
basica, complementandolo con una cierta participacion de los fondos captados segun métodos de
capitalizacion. Como las dificultades y los riesgos de aplicacion de estos tltimos, con caracter coactivo y
por parte del Estado resultan evidentes, parece 16gico que la captacion de estos fondos tenga caracter
voluntario. Una vez decidida esta voluntariedad, se supone que lo mas razonable serd que estén
gestionados por entidades privadas que se especialicen en su inversion y que traten de hacerlos lo mas
productivos posible. El Estado favorecera este sistema mixto de pensiones, apoyando a las de caracter
privado mediante deducciones fiscales. Este tipo de politica se adoptaria en la confianza de que,
tratindose de unas necesidades tan perentorias, el Estado no podria dejar quebrar a ninglin gestor del

. 22
sistema”"".

La aseguradora Swiss Re concreté con un fondo de pensiéon en Gran Bretafia™, el primer negocio de
seguro publico privado, para la cobertura del riesgo de longevidad, que dara esa cobertura a fondos de
pension que a su vez otorgaran prestaciones de vejez a beneficiarios de ese pais. Este puede resultar un
interesante modelo para la elaboracion de programas y mecanismos complementarios de seguridad social,

como los que ha comenzado a disefiar el BID en la region.

? Brasil. fondos de pension de empresa.

! «Algunos problemas de la proteccion social: el caso de las pensiones”, J. SEGURA. Papeles de Economia Espariola, n° 37, Madrid (1988).

2 A ello induce no sélo el ejemplo equivalente de las entidades bancarias, reforzado por argumentos juridicos debido al excesivo intervencionismo de la
Administracion. Para el caso de los planes y fondos de pensiones, puede verse J. M. CARCELEN CONESA, “Significado juridico de las diferentes
instituciones que intervienen en el sistema de pensiones: planes, fondos, gestoras, depositarias, expertos y administracion”, La Ley, Madrid (junio
1989). Sin embargo, como veremos, si el resto de los niveles alcanza un nivel de recursos suficientes, no seria tan necesaria esta intervencion.

 First public-private longevity transaction. We have entered into our first longevity transaction with a pension fund. With this transaction,

we will provide the UK’s Royal County of Berkshire Pension Fund (RBPF) with protection against the uncertainty associated with longevity risk

on CHF 1.7 billion of pensioner liabilities. This longevity contract transfers the longevity risk for RBPF’s existing pensioners through a

straightforward insurance policy. It covers 11 000 pensions of the fund that were in payment on 31 July 2009. This corresponds to approximately

CHF 1.7 billion of pensioner liabilities.

www.swissre.com/pws/about us/knowledge_expertise/top topics/longevity
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G. El ramo automotores. El seguro de viviendas. Los seguros de crédito a las
exportaciones. Los microseguros. Responsabilidad civil. D&O. E&O

1.  El segmento mas importante del mercado: automotores

Dentro de los seguros patrimoniales, la participacion por ramos de la produccion total, esta integrada por
seguros de automotores (45.4%), seguros de riesgos del trabajo (25%, incendio (5,8%), combinado
familiar (5%), granizo (4,5%), caucion (3,8%), responsabilidad civil (2,9%), y transporte mercaderias
(2,2%) entre los mas destacados, y bastante mas alejado muy lejos el seguro de crédito (0,2%) -que
incluye el seguro de crédito a las exportaciones-. En los ultimos tres periodos casi la totalidad de los
ramos incrementan la produccién, pero contindan siendo los méas importantes automotores y riesgos del

trabajo.

El resultado técnico fue negativo a excepcién de 2002 cuando alcanzo resultado positivo de 1,32%, habia
caido en 2004 a un -6,16, pero en los Gltimos cuatro afos, la rentabilidad negativa supera los dos digitos (-
12,92, -14,56, -19,04, y -12,27), en gran medida por el alto grado de competencia. A partir de 2003, los
indicadores de siniestralidad han aumentado progresivamente alcanzando un maximo histérico de 74,5%
en 2007, el promedio de la siniestralidad registrada en la serie supera el 69,3%. El 68% para 2008, se
explica por los efectos de una disminucion en el volumen de reservas con relacion al primaje, y a los

ajustes tarifarios realizados por la mayoria de las entidades.

Los indicadores de eficiencia del segmento muestran una tendencia alcista, liderada por los costos de
adquisicion (21.7%), que pone en evidencia la competencia en la captacion de clientes a través del canal
de productores, mientras que los gastos de las estructuras administrativas (21.3%) muestran una tendencia
a la disminucion en toda la serie. Y el ratio combinado en 2008 (112,2%) se ubicé por debajo del
promedio de la serie de 113,5%, y aqui parece haber influido la Resolucion SSN 32.080, que impone
restricciones en las tarifas y alienta las mejoras en las tarifas técnicas de los seguros de automotores. La
mayoria de las compafiias han efectuado modificaciones en las tarifas, registrando subas en los Gltimos
afios acompafiando las exigencias normativas, y han disefiado politicas de diversificacion de la
suscripcién de primas, apuntando la diversidad geografica, los tipos de vehiculos y la utilizacién de los
mismos. Se mantienen las amenazas tradicionales: alta litigiosidad, aumentos de los costos siniestrales,
mala infraestructura vial, y falta de educacion vial en la poblacion, con un elevado nivel de retencion de
riesgos en todo el ramo.
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2.  Elseguro de viviendas: seguro combinado familiar y de incendio

Las estadisticas indican que en la masa de siniestros correspondientes a los riesgos de property, el 95%
derivan de delitos contra la propiedad, y dentro del 5% restante incluimos Incendio, Descargas eléctricas,
y Accidentes, sin dejar de sefialar que dentro del primer porcentaje existe una practica frecuente de
abultamiento ilicito del reclamo. La participacion del segmento combinado familiar es de 5%, y los
seguros por incendio representan el 5,8%,(en algunas estadisticas de la SSN la producciéon de ambos
segmentos se presentada en conjunto con los denominados seguros integrales de comercio e industria).
Asi la Comunicacion SSN 2268, indica que el conjunto alcanza para el ejercicio junio 2008/junio 2009,
$2.335.401, las sociedades anonimas $2.008.724, las cooperativas y mutuales $325.357, y los organismos
oficiales $1.321. El segmento combinado familiar para 2008 alcanzd la suma de $853.014.908, frente a
los $995.595.102 de ramo incendio.

Las principales 10 compafias por volimenes de produccion, alcanzan el 56,9% de la cobertura del
segmento, y las primeras cinco el 33,3%. La evolucidon de los indicadores de gestion, muestra que el
resultado técnico en los ultimos cinco ejercicios positivo, alcanzando el méximo histérico en 2005 con
12,44%. Para 2008, el resultado técnico es de 8,10%. Similares cifras muestra el seguro de incendio con

un 4,87% para 2008.

La siniestralidad del segmento combinado familiar se ubica desde 2002 en 40%, resultado para 2008, un
36,06%, mientras que el seguro de incendio en 35% en igual periodo, y en 2008 subi6 a 45,5%. Los
gastos totales a 42,46%, con gastos de produccion en torno al 25%, y 27,15% en 2008. Los gastos de
explotacion que venian declinando, pasaron del 18,89% de 2007 al 20,45% en 2008. Los seguros de
incendio, con niveles mas bajos en los porcentajes de gastos de explotacion, se ubica en 9,60% en 2008,

mientras el indicador de gastos de produccion muestra 16,12%, y gastos totales 17,53%.

3.  Los seguros de crédito a las exportaciones

El seguro de crédito a la exportacion, tiene como objetivo cubrir los riesgos asociados con las operaciones
de exportacion, indemnizando las pérdidas por incobrabilidad que experimenten las empresas y
productores que participan del comercio internacional. EL Banco de Inversion y Comercio Exterior
(BICE) es la autoridad de aplicacion del Régimen de Seguro de Crédito a la exportacion contra los riesgos
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extraordinarios, por cuenta y orden del Estado Nacional. En la década de 1960, 141 compainias de seguros
que operaban en el mercado argentino, suscribiendo con el Estado un Contrato de Mandato a los efectos
de actuar como vehiculo administrativo en las propuestas de cobertura de riesgos extraordinarios que
efectiian los exportadores y en la emision de las polizas correspondientes, asumiendo por su cuenta el
otorgamiento de coberturas contra los Riesgos Comerciales. Surge asi, la Compaiiia Argentina de Seguros
de Crédito a la Exportacion S.A. (CASCE), que actia como mandataria del BICE, y gestiona las
propuestas de cobertura de Riesgos Extraordinarios. El capital accionario estd integrado por 116 las

compaiiias de seguro argentinas y extranjeras.

Las operaciones susceptibles de cobertura son: a. Las exportaciones de bienes y/o servicios, admitiéndose
la extension de la cobertura a los materiales y servicios extranjeros incorporados a la exportacion, como
asi también los gastos locales relacionados con la exportacion y financiados desde Argentina. b. El
proceso de produccion de bienes destinados a la exportacion. ¢. Las exportaciones de obras. Las entidades
pueden otorgar cobertura, por su cuenta, sobre los riesgos comerciales, protegiendo a las empresas
exportadoras contra la imposibilidad de cobrar todo o parte del crédito otorgado, como consecuencia
directa y exclusiva de la insolvencia o de la mora prolongada en el incumplimiento de las obligaciones del

comprador.

El costo de las primas varia entre el 0,4 % y el 2,6 %. El peso relativo del segmento de seguros de crédito
en su totalidad dentro del mercado, es del 0,2%, y el volumen de primas y recargos emitidos resulto para
el ejercicio 2008, de $ 27.511.462, a valores constantes las cifras se acercan a las de 2007. El seguro de
crédito a las exportaciones no alcanza los niveles de otros paises, mientras que Francia (13% de las
operaciones) y Japon tienen las cifras mas altas, en Chile, s6lo un 0,1 por ciento y en Argentina, un 0,01

por ciento.

El resultado técnico de los seguros de crédito fue positivo durante los ejercicios 2006, 2007 y 2008, habia
alcanzado en el afio 2004 el 41,14%, para caer en 2005 a -54,96. Sin embargo el resultado técnico de
2008 fue de 6,84 sustancialmente inferior a los valores de 2007 (20,91) y 2006 (45,25). La siniestralidad
aumento en el ultimo ejercicio de serie 1999-2008 (40,39), respecto de los dos afios anteriores, 2006
(11,09) y 2007 (24,73), los niveles mas altos fueron los posteriores a la salida de la convertibilidad, con
un record para la década de 85,39. Gastos de explotacion de 27,24 y de produccion de 6,64, el primero

por debajo del promedio de la serie y el segundo duplicandolo.
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4.  Los microseguros

De las entrevistas con los ejecutivos de las Camaras y de las sugerencias aportadas por la SSN, surge el
interés y expectativas en el desarrollo de los microseguros, una herramienta de seguridad para cubrir a las
personas de bajos recursos, permitiendo su inclusion social®’, con coberturas y costos muy pequeifios.
Destinados a quienes no estan cubiertos por los esquemas tradicionales de seguro social o comercial, el
microseguro —cuyos productos estan sujetos a riesgos caracterizados por primas bajas y limites de
cobertura timidos— ofrece proteccion a la vida, salud, clima, propiedad, agricultura, ganado y catastrofes.
Argentina no posee legislacion sobre microseguro, y la oferta resulta relativamente incipiente en
comparacion con otros paises de la region. Tampoco existen estudios del segmento, que permitan relevar
la oferta y demanda actuales, y, efectuar recomendaciones para el desarrollo de productos. Relevamos la
existencia de entidades que ofrecen seguros de saldo deudor, salud, hospitalizacion, accidentes

personales, incapacidad, y sepelio.

5.  Responsabilidad civil. D&O. E&O

Los seguros de responsabilidad Civil para Directores y Gerentes tienen por objeto cubrir la perdida que
sufre el asegurado derivado del perjuicio financiero ocasionado a terceros, por un error u omision de un
director o ejecutivo en ejercicio de sus funciones. Existe en el mercado una cobertura especifica
denominada "Directors & Olfficers Liability" (Responsabilidad Civil de Directores y Gerentes). Los
denominados D&O se disefian a medida de los requerimientos de los directivos las empresas. También
existe para proteger a los directivos y profesionales frente a los errores u omisiones, la "Errors &
Omission Liability" (E&O) o Mala Praxis. Estos productos comenzaron a desarrollarse a partir de la
normativa® dictada por la Inspeccion General de Justicia para las sociedades anénimas, que impone la

obligacion de contratar una caucion obligatoria frente estos riesgos.

* Hace casi 27 afios en Nepal se cre6 el primer plan de microseguro en salud, y en la actualidad se estima que unos 135 millones de personas de
bajos ingresos en todo el mundo estan cubiertas por microseguro, cifra que practicamente duplica los 78 millones de hace tan s6lo dos afios atras,
pero que se halla localizada en determinadas areas del planeta (India, China y América Latina) y que, porcentualmente, resulta ain muy poco
significativa.

 Resoluciones IGJ nros. 20 y 21 de 2004.
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III. MIRANDO AL FUTURO: PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

A. Perspectivas estratégicas

1.  Crecimiento y resultados

En un mercado asegurador caracterizado por un moderado crecimiento de la produccion, los ramos
patrimoniales -especialmente automotores-, mantendran la tradicional importancia, y se espera que tarifas
y masas aseguradas aumenten. Las tarifas continuaran un camino de recomposicion gradual, pero los
incrementos no siempre generaran mejoras en los resultados. Los resultados técnicos se veran afectados

por niveles de inflacion superiores al 20%.

Al superarse los efectos de la crisis global, y disminuyendo la volatilidad en los mercados financieros, las
aseguradoras estaran en condiciones de plantear estrategias mas rentables. Sin embargo las estrategias de
inversion de las principales aseguradoras no seran modificadas en forma sustancial, durante la crisis la
tenencia de instrumentos de renta fija, como los depositos a plazo se incremento hasta el 24% en 2008, y
bajo en el ejercicio 2010 al 16%. Existe intencidon de algunas compaiiias de invertir en tecnologia y en el
desarrollo de nuevos ramos y productos. Esto ultimo deberia ser incentivado desde la autoridad

regulatoria.

El afio 2010, concluyo en un contexto de crecimiento y de resultados favorables, sin que éstos se
sustenten en la actividad sino en las ganancias financieras. Resultado general levemente mejorado para
ubicarse en los niveles pre-crisis, y el resultado técnico negativo. Ambiente estable, de no mediar crisis
macroecondmicas que impacten en las actividades mas influyentes en los seguros (automotores, agro,
mercado laboral.), escenario econémico internacional complejo, y, en lo interno, presion inflacionaria en

un afio electoral, desde niveles de solvencia relativamente solidos.

2. Estructura del mercado

Si bien se puede considerar una cierta atomizacion de productores y compaiias, la tendencia decreciente
en la cantidad de entidades se mantiene, y en los ultimos 10 afios, a partir de la apertura del registro de
inscripcion y el aumento de las exigencias de capitales minimos, se acelero el proceso de concentracion,

pasando de 247 compaiiias en 1999, a 181 a junio de 2010; 21 operan exclusivamente en seguros de
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retiro, 38 en seguros de vida, 17 en riesgos de trabajo, 5 en transporte publico de pasajeros, y las 100

restantes en patrimoniales o son “mixtas”.

La cantidad de empleados en relacion de dependencia de las compaifiias disminuy6 paulatinamente hasta
2004, creciendo desde alli hasta los 25.070 del afio 2010, y con 142 en promedio por entidad. Los
productores asesores que canalizan una porcion importante de la produccion de seguros patrimoniales,
con fuerte injerencia en materia de precios y en el plazo de pago de las primas, han mantenido un nimero

relativamente constante en el periodo analizado.

Cuadro 1. Estructura del mercado

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Cantidad de Entidades 217 205 198 192 192 188 184 183 178 181
Personal dependiente 26.393 25.909 24.044 21.684 22.179 22.282 23.573 24.943 25.088 25.873
Productores asesores

Personas fisicas 22.663 20.587 20.464 22922 24.870 25.095 26.803 22632 23.788 22.892
Personas juridicas 377 346 334 358 387 409 420 394 442 450
Produccion total 27.754 22.562 17.537 19.387 21.651 22.962 26.317 29.192 31.899 33.397
Daios Patrimoniales 16.794 14.393 12.062 13.238 13.913 15.665 17.938 20.783 24.719 26.760
Seguros de Personas 10,960 8.170 5.475 6.149 7.7.39 7.297 8.379 8.409 7.180 6.637

De la informaciéon que produce la SSN no surge la utilizacion de algin indice de concentracion®, sin
embargo el volumen de primas suscritas muestra un ambiente de mayor competencia en los seguros
generales, y que el grado de concentracion en el mercado no ha variado en forma sustancial. Las primeras
cinco compaiiias acumulan el 25,5% de la produccion total a diciembre de 2010, y las primeras 10 el
39%. En automotores las primeras 5 el 41,7% y las primeras 10 el 61,8%, y en riesgos de trabajo las

primeras 10 concentran 85,9%.

3. Produccion

El crecimiento interanual de la produccion a diciembre de 2010 fue de 15,8%, frente al 3,9% de 2009, y el
8,4% de 2008. El ramo de automotores crecié 12,1%, y los seguros de vida 27,2%, esto tltimo se explica
por la inclusion de los accidentes personales en este ramo y no en patrimoniales que asi cayeron 0,7%.
Los seguros de retiro muestran un crecimiento de 7,6% frente al descenso del afio anterior (-74). El peso

relativo de los seguros patrimoniales sigue siendo elevado y supera el 80%, con una alta concentracion en

%6 El indice mas utilizado en la actividad es el Herfindahl.
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automotores y riesgos de trabajo cercana al 59%. Limitada participacion de los seguros de personas, que
en los afios noventa habia pasado del 10% hasta el 40%, la tasa de variacion real de la produccion total a
junio de 2010 fue negativa del 8,2%, producto de la caida en el segmento de vida previsional (segmento

que dejo de existir a finales de 2008 y representaba casi el 40% del mercado de seguros de vida).

Con un 2,77% del PIB, el mercado asegurador muestra un desarrollo similar al de México (2% del PIB) o
Brasil (3,1% del PIB), paises con economias mas desarrolladas, pero el indice de produccién como
porcentaje del PIB es bastante inferior al de Chile (3,8%). La producciéon por habitante fue de 824,23 a
junio de 2010. Se requiere de un ambiente normativo y de regulacion que favorezca el crecimiento del

mercado.

Solvencia. Respecto a las reservas de las compaifiias, deben tenerse presentes los riesgos del eventual
impacto de la adopcion de la tasa activa para las sentencias judiciales de acuerdo a un cambio
jurisprudencial de los ultimos afios, la presion inflacionaria, y los efectos de medidas que pudieran
implementar las entidades, reduciendo las reservas para mejorar sus resultados técnicos. La evolucion del
ratio reservas sobre prima devengada retenida se mantiene en un nivel elevado, pero la tendencia es

decreciente.

Durante los ultimos siete ejercicios, el activo ha crecido un 40% alcanzando un maximo de 61.017
millones de pesos a junio de 2010, el activo estd compuesto principalmente por activos liquidos (cifra
ligeramente superior al 56%) y premios a cobrar (36.7%), y los activos fijos que no superan el 7%. Para
las compaiiias de seguros personales los activos liquidos superan el 87%. La composicion de la cartera de
inversiones en ambos segmentos muestra una mayoritaria proporcion de titulos ptblicos, y en los tltimos
ejercicios debido a la volatilidad adquirieron mayor peso los depdsitos a plazo, pero ahora lo estan
perdiendo. Las entidades del sector seguros patrimoniales aumentaron la tenencia de acciones pero la
proporcién sigue siendo baja. El impacto de la crisis subprime y las modificaciones sobre valuacion de
activos que efectuara la SSN para atenuar sus efectos, distorsionan el valor real de los activos de las
compaiiias, y logicamente los niveles de liquidez y solvencia. Esto debe ser atendido de manera prioritaria
en la normativa a dictarse para devolver los niveles de rigidez en el tratamiento de los activos anteriores a

la crisis.

El analisis de los niveles relativamente altos de capitalizacion de las entidades de seguros generales,

evidencia que estan motivados en aumento de la produccidn, y no en obligaciones financieras contraidas
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por las entidades, con un crecimiento de ratio de apalancamiento operativo basado en resultados. En
seguros de personas los indicadores de liquidez y la capitalizacion de las compafiias mejoran
notablemente debido a la caida del volumen de reservas por obligaciones con los asegurados. El

excedente de capital acreditado por las entidades en su conjunto, es del 74,6% sobre el capital requerido.

Cuadro 2. Indicadores financieros y patrimoniales

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Pasivo /Patrimonio -4.0 3.0 32 3.6 3.9 3.9 4.0 4.2. 4.2 4.2
neto

Liquidez 231,1 269,2 268,8 262,5 276,3 291,0 285,5  3000,1 2935 275,,2
Inversion /Activo 68,1 66,2 70,6 71,8 75,2 76,6 77,5 76,4 75,1 74,6
Créditos/Activos 23,5 17,2 17,4 16,4 15,8 16,1 16,7 17,6 18,3 19,3

4. Desempeiio de la industria

El mejoramiento de los resultados técnicos y rentabilidad, aparecen como cuestiones a abordar. El
mercado habia registrado persistentes pérdidas, y a partir de 2006 se dieron resultados positivos del 5%,
9,2%, 5,9%, 7,7%, y 7,1%. Respecto de las tarifas de primas, la perspectiva de aumento y el impacto de
las normativas dictadas por la SSN, incidiran en gran medida, impacto que podra ser compensado con la
prudencia en la administracion del negocio, diversificacion de productos, y distribucion geografica de la
produccion, por las fuertes disparidades en la siniestralidad y desarrollo de causas judiciales en las

diferentes jurisdicciones del pais.

Los resultados de las compaiiias estan condicionados por la volatilidad financiera de las inversiones. Los
resultados del ejercicio contintian siendo positivos, debido a los resultados financieros ($4.427 millones)
que permiten compensar los resultados técnicos negativos (-$1.761 millones) y otros resultados negativos
(-$698 millones), con un resultado positivo anual de pesos 1.928 millones. El resultado técnico (-5,5)
evidencio un retroceso respecto de los ejercicios 2008 (-0,2) y 2009 (-3,2), derivado especialmente del

aumento de la siniestralidad y de los costos.

Las entidades que contaron con adecuados mecanismos de determinacion de tarifas, de suscripcion de
primas, administracion de siniestros y constitucion de reservas, estuvieron en condiciones de asumir los
cambios que se derivaron de la normativa dictada en los ultimos afios respecto de los resultados técnicos y

reservas, y lo hicieron sin impactos patrimoniales de magnitud, como sufrieron aquellas que poseian
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carteras ineficientes desde el punto de vista del riesgo y niveles de reservas no ajustadas en funcion de los
compromisos asumidos. Se impone realizar tareas de optimizacion en los mecanismos de supervision

orientados al mejoramiento progresivo de los resultados técnicos de la industria.

Cuadro 3. Rentabilidad

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Resultado técnico -9,3 -0,9 -34.7 -8,9 -15,9 -12,3 -6,7 -0,2 -3,2 -5,5
Resultado financiero 6,07 -0,5 29,8 9,2 16,6 20,4 18,2 8,7 13,7 15,1
Resultado del -3,5 -3,5 -6,2 -1,3 -1,5 5,0 9,2 59 7,7 7,1
ejercicio

5. La siniestralidad

Persisten ciertas condiciones estructurales del sector, que aparecen como importantes obstaculos para la
evolucion de mediano plazo, y entre ellos se destacan: la elevada siniestralidad sistémica, la carencia de
educacion vial, la ausencia de cultura aseguradora en amplios segmentos de la poblacion, una estructura

de gastos poco eficiente en una gran cantidad de entidades, y la persistente litigiosidad.

La siniestralidad en el ejercicio 2003 fue de 96,9 %, cifra récord, aunque se la debe analizar en el contexto
de la crisis econémica previa, que afectd principalmente a los Seguros de Retiro. A partir del 2004 la cifra
comienza a descender a guarismos en torno al 60%. En el ejercicio que finalizo en junio de 2010, la
siniestralidad fue del 65,3%, y en algunos segmentos la siniestralidad es mas alta, como en automotores

(68%), ramo que alcanzo6 en 2007 un maximo historico (74,5%).

La estructura de gastos poco eficiente de una gran cantidad de entidades, constituye un obstaculo a
sortear, los tres Indicadores de costos tienen inestabilidad en el tiempo, dentro de la serie 2001-2010,
oscilando los Gastos Totales entre el 35,3% y el 41,1% en este ejercicio, mientras que los gastos de
Explotacion entre el 17,2 % y el 22,5 % y los de Produccion se mueven entre el 13,4 % y el 19,5% (cifra
récord para 2009 y 2010). Las cifras del ejercicio 2010 son valores levemente superiores a los afios

anteriores.
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Cuadro 4. Indicadores de gestion

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Gastos de 14,7 14,5 13,4 13,6 13,9 15,5 16,0 17,1 19,5 19,5
produccion
Gastos de 20,6 22,2 19,2 19,0 19,8 17,9 17,2 17,6 20,9 21,6
explotacion
Siniestralidad 69,1 67,5 96,9 74,5 72,8 74,3 72,6 62,0 65,0 65,3

La prevencion de los accidentes de transito constituye uno de los grandes desafios, ademas de las pérdidas
humanas, cuestan al pais cerca de un 2% de su PIB. La Agencia Nacional de Seguridad Vial (ANSV),
indic6 que durante 2008 mas de 7.550 personas murieron en accidentes automovilisticos, o 47,13
personas por cada 100.000 vehiculos, y alrededor de un 40% correspondi6 a jovenes entre 15 y 30 afios.
La educacion vial puede resultar una herramienta adecuada para alcanzar el objetivo de disminuir los
accidentes de transito, y se requerird de inversiones destinadas al mejoramiento y mantenimiento de las
carpetas asfalticas en rutas y autopistas. Las aseguradoras destinan un 1% de las primas de automoviles,

para financiar las actividades de la ANSV.

El numero de procesos judiciales y de mediaciones alcanzo la suma de 149.534, para junio de 2010,
aumentando un 38% en los ultimos siete afos, y se agregaron mas de 7,5 mil juicios nuevos durante
2009/2010. Y si bien, se ha desacelerado el crecimiento de los juicios en seguros generales, crecid su
participacion en el total, y la proporcion de los iniciados por riesgos del trabajo. La elevada litigiosidad de
los ramos automotores y riesgos del trabajo, se presenta como un fuerte desafio, en dos dimensiones sobre
los que las entidades poco pueden hacer, mayor cantidad de juicios y mediaciones como consecuencia de
la mayor siniestralidad, y aumento de los montos de las sentencias. Aqui ha influido, el plenario de la
Camara Civil de la Ciudad de Buenos Aires, que dispone la aplicacion de la tasa activa en las sentencias.
En riesgos del trabajo, debemos aguardar la acogida que tengan, en sede judicial, y por los trabajadores
accidentados, las modificaciones introducidas a través del Decreto 1694/09, que en opinion de los
especialistas, dificilmente se revierta la tendencia a iniciar acciones judiciales utilizando la via civil ajena

al sistema.
Resulta necesario efectuar estudios sobre las causas del aumento de litigiosidad en automotores y la

posibilidad de remocion, y sobre una reforma consensuada con los diferentes actores en materia de riesgo

de trabajo.
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Algunas compaiiias constituyeron el Clearing Asegurador (CLEAS), que permite reducir los costos de las
entidades, y mejorar la gestion, tiene como objetivo principal dar celeridad a la tramitacion y resolucion
de los siniestros. Un sistema de compensacion de siniestros entre las compaifias socias del Centro de
Experimentacion y Seguridad Vial (CESVI), tiene aplicacion solo si dos vehiculos asegurados en
compaiias asociadas a CLEAS hayan tenido un siniestro entre si, con dafios mayores a $10.000, que no

posean coberturas de Todo Riesgo, y que no resulte del siniestro alguna persona herida®’.

Existe preocupacion por mejorar los canales de Atencion al Cliente, buscando la celeridad en la atencion
administrativa de los siniestros, y un mayor conocimiento de las necesidades de los clientes para el disefio
de nuevos productos y la comercializacion. El Defensor del Asegurado que funciona bajo el patrocinio de
la Asociacion Argentina de Compafiias de Seguros (AACS), puede contribuir al mejoramiento de la
gestion y practicas de la industria. Procedimiento voluntario y gratuito, que recibio alrededor de 4.000
consultas. Los reclamos han tenido resultados equivalentes para las compaiiias (53%), y para los

reclamantes (47%).

6.  Situacion de la estructura regulatoria y de supervision de mercado

Se espera que la SSN contintie emitiendo normas que conlleven a una mayor transparencia y solvencia del
sistema. Algunos informes de analistas privados®™, incluyen entre las amenazas de la industria la falta de
prevision regulatoria, y especialmente relacionada con las restantes amenazas que pudiera enfrentar el
mercado (Incremento notable de la siniestralidad y de costos de operacion y administracion, Inestabilidad
macroecondmica, y eventualmente cambiaria). Podemos destacar la necesidad de revisar la normativa
vigente, con miras a reformarla y actualizarla de manera tal que provea un ambiente de negocios mas
propicio para el desarrollo de un mercado mas amplio, profundo y eficiente. Recientemente un cambio -
que la industria juzga extemporaneo- referido a la regulacion de reaseguros, aparece como un ejemplo de
reforma parcial de gran impacto, efectuada a fin de dar respuesta a problemas de gestion del mercado, y
no como parte de un plan integral dirigido a implantar una visién estratégica de desarrollo de mercado,
ajustada a las mejores practicas internacionales y dirigida a crear un ambiente de negocios mas
conductivo a su desarrollo estable y mas consistentes con las necesidades de la economia del pais en la

materia.

7 Allianz, El Comercio, HSBC La Buenos Aires, La Segunda, MAPFRE, San Cristobal Seguros, Sancor Seguros, Seguros Rivadavia, y Rio
Uruguay Seguros, son las compaiiias adheridas.
¥ Seguros en Argentina - Estudio y Analisis de Mercado 2009. Banca y Riesgo. Bey Tech.
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B. Areas de actividad prioritarias en un futuro plan de acciéon para el desarrollo del
mercado

Entre los factores que inciden en la baja penetracion de la industria en general, se indican: la ausencia de
cultura aseguradora en amplios sectores de la sociedad y la insatisfecha demanda de instrumentos
financieros de proteccion y ahorro. El impacto de la crisis global, fue mucho mayor que en otras
recesiones, partiendo de ello, expertos del sector sostienen que el seguro tiene una oportunidad y si no la

Lo . 29
aprovecha llegara alglin otro sector a ocupar ese espacio” .

Los seguros de personas mantienen una escasa proporcion del mercado, resultando imprescindible
generar incentivos impositivos, y restablecer condiciones generales de confianza. La crisis de 2001-2002,
y la normativa que permitio la restructuracion de los pasivos en dolares, han afectando seriamente
confianza del publico. Los recientes fallos de la CSIN declarando inconstitucionales las normas que
dispusieron la pesificacion de los seguros de retiro voluntarios, y de las rentas previsionales, podran

constituir el punto de partida para la reversion de la tendencia.

Los mecanismos de ahorro voluntario, tuvieron una negativa experiencia en el sistema jubilatorio de
capitalizacion individual, el bajo nivel de aceptacion de la modalidad, y la utilizacion fraudulenta de los
incentivos fiscales adicionados (que debieron ser detectados por los organismos de fiscalizacion)

motivaron, la eliminacion de los beneficios, en la reforma efectuada al sistema en 2008.

La brecha existente entre las necesidades reales y la actual cobertura jubilatoria puede ser completada con
productos de la industria, requiriendo de normativa que incentive el segmento hoy inexistente. El monto
de las prestaciones otorgadas por el sistema gestionado por la ANSES, determinado como una tasa de
sustitucion que en promedio no supera el 40% de la remuneraciones de los activos (con una movilidad
legal que combina la variacion de la recaudacion -tributaria y contributiva- destinada a financiar el
sistema, y la variacion de indices salariales), ofrece una excelente oportunidad de complementacion con
mecanismos voluntarios u obligatorios por mandato de negociacion colectiva, para trabajadores

dependientes o por cuenta propia y empresarios.

¥ Gary Aluise, experto internacional en seguros de vida y retiro, vicepresidente y director gerente y de operaciones internacionales de LIMRA
International, en una conferencia dictada en el “2° Seminario Internacional de Seguros de Vida y Retiro” organizado por AVIRA en octubre de
2009.
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El Grupo Banco Provincia a partir de sugerencias técnicas del BID, comenzo6 el analisis de un programa
piloto de seguros de contingencias laborales para trabajadores dependientes (y empresarios), esquema de
ahorro contractual privado individual y voluntario, un contrato de anualidades diferidas, con funcion de
ahorro previsional complementario, con adicionales (riders) de seguro de vida y de incapacidad por
accidente laboral. Proporcionaria al trabajador una renta complementaria a la prestacion del SIPA, o del
Instituto de Prevision Social de la Provincia de Buenos Aires (IPS) o cualquier sistema previsional
publico, durante sus afios de retiro, al tiempo de protegerlo —en forma complementaria- contra
eventualidades que puedan acontecer en su actividad laboral causantes de lesiones, discapacidad o
muerte. Estos mecanismos de seguridad social complementaria alcanzaron un importante desarrollo en
todo el mundo, y en el capitulo correspondiente se hace referencia a la experiencia reciente de Swiss Re
en Gran Bretafia, con la implementacion de un seguro de cobertura de longevidad contratado con un

fondo de pension, en el primer negocio publico privado que se realiza con este tipo de fondos.

Interesantes perspectivas de desarrollo presenta el seguro ambiental. A partir de la reglamentacion de la
Ley General de Medio Ambiente, se aprobaron -agosto de 2008- las primeras pdlizas de caucion por dafio
ambiental de incidencia colectiva, que garantiza el deber de reparar los dafios colectivos que la accion del
contratante inflija al suelo y al agua. Se constituyo la Camara Argentina de Aseguradoras de Riesgo
Ambiental, con unas pocas compaiiias que lograron la aprobaciéon de una pdliza de caucion, sin
transferencia de riesgo, obligatoria y ajustada a los términos de la Ley. Otras aseguradoras presentaron
nuevas polizas de responsabilidad por dafios ambientales, un verdadero producto de la industria, pero no
han logrado su aprobacion, y la Resolucion SSN 35.168 ratifico la necesidad de la conformidad ambiental
de la Secretaria de Ambiente para la aprobacion de los planes de seguro. El Estado debera incentivar el
disefio y comercializacion de nuevos productos que permitan dar cumplimiento a la normativa, a través de

mecanismos que garanticen la transferencia del riesgo al mercado.

La cobertura de los riesgos climaticos, deberia constituirse en un capitulo del dialogo entre el BID, y, el
Gobierno Nacional y las provincias, buscando incentivar la difusion de los seguros en actividades
productivas sensibles a estos riesgos, y de vital importancia para las economias regionales. Respecto a los
riesgos climaticos que afectan la produccion, comenzaron algunos analisis tendientes al establecimiento
de cobertura para emergencias por granizo de intensidad catastrofica. En Mendoza y San Juan, se inici6 la
implementacion de programas, y el andlisis de instrumentos financieros para la cobertura de la produccion

local, con la asistencia técnica del BID.
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Para los Desastres Naturales (DN), si bien en el pais no existen, en principio, riesgos significativos de
deficiencia de cobertura, debemos indicar que algunas provincias se beneficiarian marcadamente de la
implantacion de un programa de gestion financiera de riesgos, y especialmente en zonas afectadas por
inundaciones o sequias, debieran considerarse programas para la cobertura de esos riesgos. La utilizacion
de nuevas técnicas y tecnologias de mapeo y modelaje actuarial, tomando la informacion satelital, para
establecer los modelos y gatillos paramétricos necesarios para su implementacion (facilidad de crédito

contingente y seguro paramétrico).

Hemos dicho antes que aparece como un objetivo central, el fortalecimiento de la gestion de regulacion y
supervision del sector de conformidad con las mejores practicas internacionales en la materia, asegurando
asi la estabilidad y eficiencia financiera del mercado, requisito indispensable para la profundizacion del

mismo.

La implementacion de las normas internacionales sobre solvencia, requeriran de la preparacion adecuada
para la introduccion del nuevo régimen, y la evaluacion de los efectos que tendra la implementacion para
las compaiias. También se requeriran estudios y diagnéstico de las condiciones financieras e
institucionales del mercado, del actual entorno normativo y de supervision, en funcion de las normas de
solvencia II y las posibilidades de aplicacion. Solvencia II constituye una revision fundamental del
régimen de adecuacion del capital para la industria de seguro, que establece un conjunto de requisitos de
capital de toda la Union Europea, y las normas de gestion que reemplazaran a los actuales requisitos de
solvencia. Impone asimismo claras pautas de supervision efectiva de los aseguradores, y requisitos de
divulgacion y la transparencia del mercado. El BID actualmente estd colaborando con el gobierno de
Costa Rica, en tareas de fortalecimiento de la supervision y control del mercado de seguros, con la

complementacion de la Superintendencia de seguros del Reino de Espaiia.

Se evidencia interés en el ambito gubernamental, en evaluar la performance y solvencia de los planes
complementarios de seguro que se encuentren fuera del ambito de aplicacion del Sistema Previsional
gestionado por ANSES, como los sistemas complementarios o compensadores de las 75 Cajas de
seguridad social para profesionales. Carecen de regulacion y control, y administran aportes de mas de
500.000 profesionales activos y 50.000 beneficiarios, con flujos de aportes anuales de alrededor de 1.500
millones de pesos. Surge aqui la necesidad de evaluar adecuaciones normativas en las misiones y

funciones de la SSN, o de otro organismo que pudiera asumir la tarea indicada.
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Entre los seguros agricolas, las coberturas mas difundidas como granizo y los denominados multirriesgo,
han comenzado desarrollarse acompafiando las excelentes perspectivas del sector. Las ventajas derivadas
del tipo de cambio, y los rendimientos obtenidos en las ltimas cosechas, se perfilan como incentivos
para el ramo. En el segmento de seguro de crédito, (si bien no existe informacion adecuada para un
analisis profundo), y especialmente el destinado a las exportaciones, con bajos porcentajes de suscripcion,
ofrece oportunidades de desarrollo, més alin si se comparan los niveles de cobertura contratados con los

de paises como Francia y Japon.

El seguro de riesgos del trabajo, que alcanzé un importante desarrollo, enfrenta serios desafios,
fundamentalmente un elevado aumento de la litigiosidad, a partir de las sentencias dictadas por la CSIN
declarando la inconstitucionalidad de algunos articulos de la ley que regula la cobertura de los infortunios
laborales. A partir de varios proyectos de reforma, y un extenso periodo de debate de las divergentes
opiniones de los sectores interesados (empleadores, trabajadores, y aseguradoras), el Poder Ejecutivo
dicté un decreto disponiendo el aumento del monto de las prestaciones, y que posibilita se contintie
demandando a los empresarios mas alla de las sumas aseguradas. Estos cambios impactaron en los costos
del seguro, y afectan la columna central del un sistema de responsabilidad objetiva del empleador con
seguro obligatorio, la garantia de indemnidad del mismo con la transferencia del riesgo a la aseguradoras.
Existen algunos proyectos de constituciéon de mutuas conformadas por los sectores empresario y de
trabajadores que persiguen la disminucion de los costos de la actividad. Como se indico requiere de
estudios sobre una reforma consensuada con los actores interesados en la cobertura de los riesgos frente a

los infortunios laborales.
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