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De nuestra mayor consideracion:

Diego Andrés Alonso, abogado, inscripto al T°69, F°504 del CPACF,
en mi caracter de apoderado de la Unién de Aseguradoras de Riesgos del Trabajo
(“UART"), con domicilio en San Martin 575, 2°B, Ciudad de Buenos Aires,
constituyendo domicilic en Juana Manso 205, piso 2° (Bullo Abogados), tengo el
agrado de dirigirme a Ud. en relacidn al asunto mencionado en la referencia, con la

finalidad que se indica en los parrafos subsiguientes.

1.- Personeria. Legitimacion.

Como se adelantd, el suscripto es apoderado de la UNION DE
ASEGURADORAS DE RIESGOS DEL TRABAJO (“UART"), con domicilic real San
Martin 575, 2°B, Ciudad de Buenos Aires.

lLa UART, conforme se desprende de su estatuto cuya copia se
acompana al presente, se encuentra legitimada para incoar la presente impugnacion,
en virtud que entre los cometidos de su objeto institucional (Art. 2) se encuentran los
de “Propender al perfeccionamiento de la legislacion vigente relacionada con la
actividad de las Aseguradoras de Riesgos del Trabajo... (Inc. a) Asumir la
representacion institucional de los asociados ante los organismos internacionales,

nacionales, provinciales y municipales, y cualquier ofra circunstancia en que tal



representacion sea requerida, especialmente ante ta Superintendencia de ART,
MTySS, Superintendencia de Seguros, M. de Economia, y Superintendencia de AFJP
u organismos que las/los reemplacen” (inc. by, “Propiciar y sostener foda iniciativa
publica o privada que tienda al mejoramiento de las funciones de fa A.R.T." (Inc. f) y
“soordinar su accion con ofras entidades a los fines de una mejora en la defensa de
los infereses de esta Unién de Aseguradoras de Riegos del Trabajo y sus asociados”
(Inc. i); fines que se hallan reconocidos expresamente por el Estado Nacional a traves
de la aprobacion e inscripcion de dicho estatuto social por parte del drgano

competente como es la Inspeccién General de Justicia.

Por otra parte el Art. 5° de ese mismo estatuto establece las categorias
de asociados, entre las que se encuentran, como asociados activos, “as personas
juridicas constituidas como A.R.T. y/o que presten los servicios mencionados en la Ley
24.557 y que sean aceptadas por el Consejo Directivo y la Asamblea...”.

Asimismo el Art. 85 de la Ley 20.091, al prever la via recursiva contra
las resoluciones de alcance general dictada por la Superintendencia de Seguros de la
Nacién, habilita expresamente para el planteo de los respectivos recursos, a los

aseguradores y a “las asociaciones que los agrupen”.

Consecuentemente, teniendo en cuenta tal prevision legal, y el caracter
de asociacién que aglutina a aseguradoras y la representacién de las mismas que se
desprende de su estatuto, la UART se encuentra claramente legitimada para
interponer la presente impugnacion y las demés acciones legales admitidas, ya sean
administrativas o judiciales ('), para alcanzar la declaracién de nulidad de la

disposicién resolutiva que aqui se cuestiona en los aspectos que son objeto de critica.

2.- OBJETO.

! En lo que respecta a la legitimacién para actuar ante el Poder Judicial, en un caso andlogo se ha dicho
que “Siendo que en el estatuto de la Camara de Armadores de Poteros Argentinos se han fijado como
objetivos de esta entidad, entre otros, los de ‘...c) representar a la actividad de los armadores de bugues
poteros en las relaciones con los poderes piblicos...” y .} contribuir al desarrollo de las empresas
nacionales radicadas, impulsando y sosteniendo su derecho de expansion en tanto la existencia de
recursos de aprovechamiento sostenible lo permita...", constituiria un ritualismo excesivo sostener que
las facultades otorgadas a la referida asociacion no se extienden a la posibilidad de actuar en
Juicio en defensa de los intereses de sus integrantes. Ello es asi, en tanto se prevé especificamente la
eventualidad de actuar ante los ‘poderes publicos’ entre los cuales no se advierte motivo alguno



2.1. Impugnacién de la Resolucion SSN N°39.517/2015.

En el cardcter invocado y siguiendo expresas instrucciones de mi
representada, interpongo los Recursos de Revision ante el Sr. Superintendente de
Seguros de la Nacién y, en subsidio, ante el Poder Ejecutivo Nacional, previstos en el
Art. 85 de la ley 20.091, contra la Resolucién N°39.517/2015 de esa Superintendencia
(“Resolucion SSN N°39.517/15) (3), en cuanto modifico el Reglamento General de la
Actividad Aseguradora (“RGAA”) (%) y dispuso:

(i) La incorporacién de la exigencia conforme a la cual las entidades
deben mantener activos nominados en moneda extranjera Unicamente hasta la
concurrencia de las reservas técnicas que se originen en los contratos de seguros vy
reaseguros en moneda extranjera (cfr. Art. 1°), denominada en la norma como “Calce
de Moneda de Reservas”, previendo que las entidades aseguradoras se ajusten a los
pardmetros establecidos en la norma (reduciendo el exceso o el déficit respecto de los
mismos) en las fechas 3/11/15 (50%), 30/11/15 (75%) y 31/12/15 (100%) (cfr. Art. 3°).

(ii} Establecer un Régimen de informacion de Pasivos que las
compafiias deben presentar dentro de los 5 (cinco) dias habiles al cierre de cada mes
(cfr. Art. 2°).

(iii} Modificar la naturaleza de las inversiones en relacion a la moneda
en que fueron asumidas hasta entonces prevista en el Punto 35.7.1 del RGAA,
suprimiendo lo alli previsto respecto de los instrumentos de inversién en virtud de los

cuales se reciben pesos, sea cual fuere el factor de indexacion (cfr. Art. 4°).

Concretamente, se impugnan y tacha de nulas de nulidad absoluta la
totalidad de las disposiciones de la Resolucién SSN N°39.517/15 en fanto afectan
gravisimamente la actividad que desempefian los miembros de la UART, segun se

explicara a lo largo del presente recurso.

para excluir al Poder Judicial de la Nacién” (CNACAF, Sala IV, in re “Camara de Armadores de
Poteros Argentinos ¢/ Dto. 1285/99 s/ amparo”, de fecha 9/05/00).

2 publicada en el Boletin Oficial del dia 27/10/2015.

? Aprobado por Resolucién SSN N°38.708/2014 (B.0. 13/11/2014),



Se extiende asimismo la impugnacion a la Comunicacién SSN N°4823
(Circular SSN MIX 672), de fecha 28/10/15, en tanto aclaratoria y reglamentaria de la
Resolucién SSN N°39.517/15.

2.2, Suspension de los efectos de la resolucion.

Asimismo, dada la enorme trascendencia del impacto de la modificacion
en el régimen de inversiones dispuesta mediante la Resolucion SSN N°39.517/15,
reiteramos el planteo formulado el pasado 28/10/15 a fin que se disponga la
suspensién inmediata de los efectos de la reglamentacién impugnada, hasta tanto
recaiga resolucion definitiva en estas actuaciones en sede administrativa o, en su
caso, sentencia definitiva en sede judicial, con relacién a la impugnacion que se
formula respecto de dichas normas.

Sin perjuicio de lo que especificamente se fundamentara sobre esta
peticion en el Capitulo 6, adelantamos que resulta procedente la suspension de la
ejecucion de las disposiciones impugnadas, teniendo en cuenta que en el presente
caso y tal como se vera en el desarrollo de este escrito, surgen verificados en forma
palmaria los presupuestos contenidos en el Art. 12 de la Ley 19.549 de Procedimiento
Administrativo ("LNPA”), a saber: (i} Grave perjuicio y afectacion de los derechos de
las entidades aseguradoras; (i} La solicitud de fundada de nulidad absoluta de las
normas que se impugnan y (iii} La grave afectacion que implicaria al interés plblico, a
los derechos de las entidades y, asimismo y finalmente, de los asegurados.

3.~ Introduccién. Aspectos involucrados en esta impugnacién.

Sirvase advertir el Sr. Superintendente, que lo primero que hay que
destacar respecto de la Resolucion SSN N°39.517/15, es que en forma repentina
adopta una medida que claramente provoca un impacto altamente negativo en el
mercado asegurador en general ¥ en el de Riesgos del Trabajo en particular.

No puede en modo alguno soslayarse que de manera intempestiva e
infundada, se introduce una restriccion a la libertad de administrar las inversiones de
las entidades que, ademds de contradecir la expresa manda legal de la Ley 20.091, va
a contramano de los objetivos y medidas previas de esa misma Autoridad expuestas
en el Plan Nacional Estratégico del Seguro 2010/2020 (“PlaNeS™).



Pero no se trata solamente de limitar decisiohes legitimas de inversién
de las aseguradoras, sino que la exigencia de calce de moneda en relacidon a las
reservas técnicas, conlleva una inmediata pérdida patrimonial de aquéllas harto
significativa y totalmente injustificada.

En sintesis, entonces, desarrollaremos las siguientes cuestiones que
suscita la Resolucion SSN N°39.517/15:

(i) Contrariamente a la finalidad expuesta en los considerandos de la
resolucién, la medida dispuesta no favorece el régimen de inversiones de las
aseguradoras y en definitiva la solvencia de las entidades de cara a la importante
funcién que desempefian las aseguradoras de riesgos del trabajo (“ART") en el
sistema de la Seguridad Social, sino que la misma afecta directamente el principio
rector en materia de inversiones que establece la Ley 20.081, cual es que las mismas
bosean la mayor liquidez, suficiente rentabilidad y garantia (cfr. Art. 35).

En ese sentido, aparece claro que la norma cuestionada excede los
limites de la prevision legal expresamente invocada en la misma, el Art. 35 de la Ley
20.091 y, asimismo, de la exigencia que contiene el Art. 33 de dicha ley, en relacion a

la obligacién de constituir reservas técnicas en moneda exiranjera.

(i) La obligacion de desprenderse de las inversiones que se
encuentran alcanzadas por la norma, ya de por si ilegitima, mas adn en los brevisimos
plazos que contempla la misma, provocara indefectiblemente una pérdida real en los
rendimientos financieros de fas entidades y una consecuente disminucién de su

solvencia,

Se omite tener presente que, sin perjuicio de las exigencias de la Ley
20.091, prescribe el Art. 26 de la Ley 25.557 de Riesgos del Trabajo ("LRT”) que las
ART deben reunir los requisitos de solvencia financiera y capacidad de gestion.

En este sentido, es innegable que el efecto econémico financiero de
obligar a la enorme mayoria de entidades sujetas a control a desprenderse de los
titulos nominados en moneda extranjera al mismo tiempo ocasionara una disminucion

de su valor (se trata de la ley econémica de oferta y demanda).



Ello puedo incluso comprobarse con el comportamiento que
experimentaron los titulos nominados en moneda extranjera luego del dictado de la
Resolucion CNV N°646/15 ().

(iii) Pero ademas, tal afectacién en la cartera de inversiones, pese a las
opciones y sus porcentajes que contindan autorizados en la normativa vigente (v. Arts.
35.8. y 35.9. del RGAA), implica que las aseguradoras (y con ello sus afiliados y los
trabajadores) queden descubiertas frente al riesgo de ajuste del tipo de cambio vigente
en el pals. Nos referimos concretamente a la modificacién del valor de la relacion entre
la moneda de curso legal, el peso, y el ddlar.

Esta es una circunstancia de publico y notorio conocimiento, que
excede y es ajena a cualquier consideracién de indole politica y que se basa en
indicadores objetivos presentes en la economia.

En términos muy concretos, la incidencia que tiene en los precios la
circunstancia apuntada exige que las compafiias elijan las inversiones que mejor
pueden darles cobertura frente al incremento de costos. En ese contexto, la medida
recurrida impacta de lleno en tal eleccion, obligando a desprenderse de activos que
precisamente cumplen dicha funcidn de garantia,

Y esta cuestién reviste la maxima importancia en la actualidad, en un
contexto de mayores gastos operativos y de cobertura, con motivo de la mayor
litigiosidad (administrativa y judicial) (%).

(iv) La Resolucion SSN N°39.517/15 contraviene la politica de
inversiones que a fravés de la reglamentacion previa, incentivé la propia
Superintendencia de Seguros.

Cabal prueba de ello, es el dictado de la Resolucion SSN N°36.162/11
(®) que previ6 el traslado de las inversiones y disponibilidades en el exterior a la
Argentina; el Plan Nacional Estratégico del Seguro 2010/2020 (“PlaNeS"), orientado a
alcanzar “una mayor sustentabilidad, rentabilidad y solvencia del sector, mejorando el

B.O. de fecha 25/9/2015.
* En el 2015 se verifica un incremento del 26% en la litigiosidad, en relacidn al afio 2014.
¢ B.O. de fecha 27/10/2011.



resulffado técnico y econémico del sector seguros” y la Resolucion SSN N°38.186/14
(') que sustituyé el punto 35.8.1., inciso K) del RGAA, exigiendo que importantes
porcentajes de las inversiones de las ART (%) se realicen en determinadas inversiones
aprobadas por un Comité de Elegibilidad, muchas de las cuales ahora son objeto de
esta otra norma. Ademas y en relacién a esta Gitima resolucion, también se presentara
el supuesto conforme al cual, por acatar la Resolucion SSN N°39.517/15 se puede
llegar a no cumplir con el compromiso de inversion exigido en la Resolucion SSN
N°38.164/14 (inciso k).

(v} La medida desconoce asi que, en forma sdbita e inesperada, se
afecta gravemente el plan de inversiones que formulé cada entidad a través de su
Organo de Administracion y que no fueron objetadas por esa misma Superintendencia
(cfr. Art. 35.3. del RGAA).

Estos cambios abruptos se contraponen con la nocidn de previsibilidad
que es esencial en materia de administracién de empresas y, en particular, de
inversiones que persiguen que la compafia pueda cubrir debidamente los

compromisos asumidos.

(vi) Por dltimo, los brevisimos plazos cuyo cumplimiento requiere la
norma agravan los perjuicios descriptos. No solamente resultan irrazonables aquellos
establecidos para reducir el exceso en los activos en relacion a la Exposicién Netfa al
Tipo de Cambio, sino aquellos previstos para cumplir con el Régimen de Informacion

de Pasivos.
4.- Fundamentos.

4.1. El_estado_actual de las inversiones del mercado asegurador
con_anterioridad a la Resolucién SSN _N°39.517/15. La_finalidad de la normativa

previa. Impacto de la resolucion.

4.1.1. La Resolucién SSN N°39.517/15 y el contexto normativo

previo.

7 B.O. de fecha 11/2/2014.
% Entre un 8% y un 20%.



Tal como anticiparamos, el objeto de la Resolucion SSN N°39.517/15
es la limitacién en las inversiones relativas a las reservas técnicas, disponiendo una
inédita medida que exige el calce de moneda entre la inversion de aquélias y las

obligaciones asumidas.

En una decision sin ahtecedentes previos, de manera ilegitima y en
contraposicién a lo establecido por la Ley 20.081 se rompe el equilibrio y criterio que la
normativa vigente establece respecto de las inversiones y en funcion del cual las
aseguradoras formalizaron sus planes y previsiones.

En las normas de la Ley 20.091 y en la reglamentacién hasta ahora
dictada por esa Superintendencia, no existia alusion alguna a ia moneda en que
debfan invertirse los activos correspondientes a las reservas técnicas a excepcion de
lo previsto en el 2 ° parrafo del Art. 33 de la Ley 20.091, el cual establece que cuando
el asegurador tenga obligaciones nacidas de contratos de seguros y reaseguros a
pagarse en moneda extranjera deben constituirse reservas técnicas en la misma

moneda.

Asimismo, el Art. 35, inc. b} de dicha ley pone un limite a la inversion en
titulos publicos de paises extranjeros, esto es hasta el importe de las reservas técnicas
correspondientes a pélizas emitidas en moneda de esos paises.

En conclusién, el mal lamado cafce aplica exclusivamente a reservas
técnicas que deban constituirse en moneda extranjera y ello obra como una minima
exigencia o piso para dichas operaciones.

Ello no quiere decir que exista obligacion de invertir el resto del importe
de las reservas técnicas en instrumentos nominados en pesos ya que en ese aspecto
existe libertad para el asegurador mientras cumpla los parametros del Art. 35de la Ley
20.091 y las proporciones establecidas en la reglamentacion,

Mucho menos significa que las demds inversiones que no
corresponden a reservas técnicas, capitales minimos y/o reservas libres, deban

invertirse exclusivamente en instrumentos nominados en moneda local.



Es claro que el Supervisor ha pretendido regular uno de los pocos
aspectos que la Ley 20.091 ha dejado muy en claro su criterio, estableciendo un piso
para ciertas operaciones pero de ninguna manera limitando las facultades del
asegurador en lo demas. El sistema, tal como lo explicamos brevemente, ha
funcionado pacificamente y sin grandes contratiempos por décadas, soportado
distintas crisis exitosamente y aceptado y fomentado por la Superintendencia hasta
este giro inesperado e ilegitimo en su reglamentacion.

Puntualmente, en el Art. 1° de la norma se dispone:

“Incorporar como Punto 33.6. del Reglamento General de fa Actividad

Aseguradora:

“33.6. Calce de Moneda de Reservas Tecnicas. 33.6.1. Las reservas
técnicas deben ser invertidas en la misma moneda en que deban pagarse las
obligaciones. Las entidades deben mantener activos nominados en moneda extranjera
tinicamente hasta fa concurrencia de las reservas técnicas que se originen en fos
contratos de seguros y reaseguros en moneda extranjera. Las reservas técnicas
nacidas de obligaciones en moneda exiranjera, cancelables en pesos, deben ser
cubiertas con instrumentos financieros que revistan las mismas condiciones”.

“33.6.2. Exposicion Neta al Tipo de Cambio (ENTC). Las entidades
deberan calcular su exposicién neta de tipo de cambio que resuitara de la relacion
entre los activos totales en moneda extranjera y las reservas técnicas consfituidas en
la misma moneda. Los instrumentos emitidos en moneda extranfera y pagaderos en
pesos, seran considerados entre los activos totales en moneda extranjera. La
exposicién neta de tipo de cambio definida en el parrafo anterior no podra superar ef
valor de 1,10 ni ubicarse por debajo de 0,90".

Luego, el Art. 3° exige que:

“A fos efectos del cumplimiento de lo establecido en el Articulo 1°,
aqueffas entidades que presenten exceso o déficit de ENTC deberén reducirlo
conforme al siguiente cronograma: Al 03 de noviembre de 2015 el 50% del exceso. Al
30 de noviembre de 2015 el 75% del exceso/déficit. Al 31 de diciembre de 2015 el
100% de! exceso/déficit”. '



“A tales efectos el exceso/déficit de ENTC seré calculado de la
siguiente manera: EXCESQO DE ENTC = Activos nominados en moneda extranjera -
{(1,10* pasivos nominados en moneda exiranjera). DEFICIT DE ENTC = Activos
nominados en moneda extranjera - (0.90* pasivos nominados en moneda extranjera).
ACTIVOS NOMINADOS EN MONEDA EXTRANJERA: Incluyen tanto activos
nominados y pagaderos en moneda exiranjera como activos nominados en moneda
extranjera y pagaderos en pesos. PASIVOS NOMINADOS EN MONEDA
EXTRANJERA: Incluyen tanto pasivos nominados y pagaderos en moneda extranjera
como pasivos nominados en moneda extranjera y pagaderos en pesos”.

Se trata de una cuestion esencial en la dindmica del sector asegurador,
pues compromete justamente el valor de los activos que permiten hacer frente a las
obligaciones asumidas, lo que es el objeto especifico de la actividad (en el caso de las
ART, el cumplimiento de las prestaciones en dinero y en especie sumado a las
actividades de prevencion).

La trascendencia de la cuestion y su dinamica es reconocida en
recientes documentos de la propia Superintendencia: el Plan Nacional Estratégico del
Seguro 2010/2020 (“PlaNeS") y su posterior anlisis a un afio de su implementacion

).
Asi, en PlaNeS se dijo que:

“ .. el seguro, como instrumento del ahorro personal, cumple un rof muy
importante en el crecimiento econdmico y el bienestar social de un pais. Las
compariias de sequro reciben sumas de dinero por los pagos de primas que hacen los
asegurados, generando un ahorro que es invertido para poder responder ante
cualquier siniestro. La inversién financiera esta orientada a cubrir adicionalmente tanto
los desvios técnicos y siniestros como otros gastos de la administracion. Las
inversiones tienen su contrapartida en el pasivo a fravés de los distintos tipos de
reservas constituidas por las entidades aseguradoras, como ser las reservas técnicas,
la de siniestros pendientes, la de siniestros ocurridos pero no reportados (IBNR), entre
ofras. El resultado de estas inversiones es la conformacion de recursos financieros

 Ambos documentos pueden ser consultados en la pagina web de la Superintendencia de Seguros de la
Nacién: http://www.ssn.gov.ar/Storage/planes/biblioteca. html#2
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adicionales para los gobiernos y las empresas, que resulta muy refevante para el
comercio y la industria. La participacién activa del Estado en el sector puede orientar e/
ahorro generado hacia la inversion productiva, de modo de continuar con el desarrolio
social y la generacion de riqueza colectiva que alcance a los diversos actores del
sistema. Y dada “la magnitud del mercado que ofrece la cobertura de riesgos, ésfe se

presenta como una ineludible fuente de renta nacional” (*°).

Luego, a lo largo de todo el documento se hace especial hincapié en el
impulso de los mecanismos necesarios a fin de normar y promover la actividad
aseguradora y la canalizacion de los fondos administrados del sector hacia inversiones
productivas de interés nacional, promoviendo la estabilidad financiera (*").

Es ese contexto que se invoca, como precedente de relevancia, el
dictado por una parte de la Resolucién SSN N°36.162/11 que previd el traslado de las
inversiones y disponibilidades en el exterior a la Argentina {previa a PlaNeS) y la
Resolucion SSN N°38.186/14 que sustituyd el punto 35.8.1., inciso k) del RGAA,
exigiendo que importantes porcentajes de las inversiones de las compaiiias se

realicen en determinadas inversiones aprobadas por un Comité de Elegibilidad.

41.2. E| estado de situacién del mercado en materia de
inversiones y el impacto de la norma. Los gravisimos perjuicios a las

aseguradoras.

Asl las cosas y segun informacion actual, en el marco descripto se
realiza el calculo estimado del resultado de la rentabilidad de las inversiones del
mercado de seguros para todo tipo de aseguradoras, en el periodo que va del 1° de
julio de 2014 al 30 de junio de 2015.

El importe de las inversiones surgé del promedio del saldo de las
mismas al inicio y al final de ejercicio y el resultado financiero surge de considerar el

resultado por renta, realizacién y tenencia.

10 pag, 33,
W pag. 70.

11



Instrumento Semisuma de | Resultado

inversiones Financiero

A B C=B/A
Titulos Publicos de Renta 55.385.845.071 14.021.756.504 25,3%
Acciones 6.538.990.744 1.189.648.913 18,2%

Obligaciones Negociables 21.361.618.907 3.037.669.374 14,2%

Fondos Comunes de Inversion | 33.054.374.476 5.894.780.276 17.8%

Fideicomisos Financieros 2.224,213.641 456.869.277 20,5%
Depésitos a Plazo Fijo 21.556.591.447 3.495.343.543 16,2%
Préstamos 278.745.746 42.408.311 15,2%

La primera conclusién que se puede obtener de este cuadro, es que los
titulos pdblicos es la inversion que ha producido las mejores rentabilidades para el
mercado de seguro. En el ultimo ejercicio, con una deferencia minima de 5 puntos
porcentuales o del 19 % con los fideicomisos financieros y del 36 % con los depositos
a plazo fijo.

Y si se analiza la moneda en la cual el mercado de titulos publicos se
encuentra emitido:

www.merval.sha.com.ar :

Instituto Argentino de Mercado de Capitales %

! Indice de Bonos (Medido en Pesos) il
K pm-18

indice de Bonos IAMC {Base 1/1/85=100)

Somanat 3l
Rhm1g 20 Jm16 W16 Lo ol 20.0n-14
Bubindice g+ Bonas Cartns emBdas en pesos 401208 0% 03tk 15 1234% TIE%
Quiindize o8 Benos Cantna embdos £n diiares 2442.168 1.7% 21E% 10.71% 14.50% 0%
Gubincice de Boncs Lirgos embBaos €0 pesas 4546901 Q% -L.50m -5.39% s 1745%
Subindice dz Boncs LATIDs emBded en doiaTes 4553300 182% 141% (%7, % 1272% MM
Ingice de Banos General LAS 459 PET1Y 1L13% SH% 13.25% 1C000M%

()Compaicion Imarx: Jub dice de Boast Corles smBios N pesis (NFIL, AZ 15, PR14), amm:gdemcumqun:mmmms.ml?.m:?.
AC1E, AMIE) Subindce o Bonos Larpos EMEWOS & pesoy (FR13, ICF, PARP, FRAS), Tublhadcr: 08 Bonos Largas smbaos o colyes {PARA, DICA, AY24)

En el indice de Bonos IAMC (Base 1/1/95=1 00) al 30 de junio de 2015
del Instituto Argentino de Mercado de Capitales, los titulos en moneda extranjera
pagaderos en délares 0 en pesos son el 74,57 % del total.
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La descripcién de la composicidn de la cartera de inversiones descripta,
permite advertir, sin mayor necesidad de elementos adicionales, que las aseguradoras
que vendieran titulos ptblicos que le han significado la mejor rentabilidad en el Gitimo
ejercicio enfrentaran un riesgo cierto de ver reducida significativamente su rentabilidad.

He ahi pues, el gravisimo impacto en las entidades que implicara a
partir del 3 de noviembre de 2015 dar cumplimiento a la norma impugnada,

Pero a ello se suma que Ia abrupta medida dispuesta desvirttia e! plan
de inversiones que, de acuerdo a las Normas sobre Politica y Procedimientos de
Inversiones, adopté el Organo de Administracion de cada aseguradora, el que no fue
objetado por esa Autoridad segun lo previsto por el Art. 35.3, del RGAA.

Cada uno de esos planes, propio y especifico de la situacién puntual de
cada entidad, se ajusta asimismo a las pautas de Radicacién de Inversiones y Estado
de Cobertura establecidas en los puntos 35.5. a 35.15 del RGAA.

Ocurre entonces, que la obligacion de desprenderse en tan solo 5
(cinco} dias hébiles y en primer término, del 50% (y al mes del 75%) de los titulos de
deuda nominados en moneda extranjera como asi también aquellos en pesos, pero
sujetos a indexacién en moneda extranjera, provoca una sustancial afectacién en la
diagramacion de la cartera de inversiones de las aseguradoras. Recuérdese a este
efecto, que casi el 75% de las inversiones en titulos de deuda se encuentran
alcanzados por la medida de calce de moneda contenida en la Resoiucién SSN
N°39.517/15.

En consecuencia, se compele a la totalidad del mercado a vender
grandes volimenes de tales titulos, en plazos brevisimos y todos en conjunto.

La elemental aplicacién de la ley econdmica de oferta y demanda
permite facilmente advertir que tales activos tendran un precio menor y con ello, se
provocara una pérdida significativa en el patrimonio de las compafiias.

Y ello claramente no es una conjetura, sino que puede incluso
comprobarse con lo ocurrido luego de la medida analoga de la Comisién Nacional de
Valores a través de la Resolucion CNV N°646/15.
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Luego de la vigencia de tal medida, los precios de los activos afectados
por dicha norma (Bonar X, Bonar 24, Discount USD Ley Argentina y Par USD Ley

Argentina) experimentaron una importante caida.

Se acompafia como Anexo |, un analisis detallado del comportamiento

de los titulos mencionados luego de producirse la circunstancia referida.

En definitiva, si las aseguradoras dieran cumplimiento a lo que pretende
imponer la resolucion que se recurre, ello provocaria un escenario ruinoso para sus
economias que redundaria en una seria afectacién de su capacidad econémico -
financiera y, en consecuencia, de su solvencia ademas de ponerlas en situacion de

incumplir otros requerimientos que surgen del mismo RGAA.
Adicionalmente, las compafias padeceran otros perjuicios.

En efecto, en la hipdtesis que se desprendieran de sus tenencias de
titulos de deuda en los porcentajes y plazos previstos en la norma, deberian
rapidamente destinar los recursos que perciban por las ventas respectivas en otras

inversiones autorizadas por la normativa vigente.

Ello representa una probleméatica igual de grave dado que, como vimos
en el cuadro respectivo que muestra la rentabilidad, no hay otras opciones con la
misma o similar rentabilidad y, ademas, debe tenerse en cuenta el limite que para
cada opcion prevé los Arts. 35.8. y 35.9. del RGAA.

Es decir, que ello tiene impacto directo en la determinacion de la
situacion del estado de cobertura de cada compafiia.

En el caso puntual de las aseguradoras de riesgos del trabajo, sin
lugar a dudas puede afirmarse que se halla en juego la sustentabilidad del
sistema, por comprometerse el esquema de activos invertidos para hacer frente
a los pasivos asumidos, en un contexto de creciente incremento de gastos
operativos y de cobertura. Ello, entre otro motivos, por la mayor litigiosidad
existente actualmente, a lo que se suma que las obligaciones a cargo de las
entidades se ajustan por una tasa de interés e indice que conlleva la necesidad

de contar con inversiones que posean una rentabilidad que las supere.
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En efecto, la Ley 26.773 ha incorporado la aplicacién del indice RIPTE
(Remuneraciongs Imponibles Promedio para los Trabajadores Estables) como una

manera de ajustar semestralmente el piso prestacional {inicialmente en $ 180.000.- x
porcentaje de incapacidad) y las sumas Unicas (Pagos Unicos Adicionales del articulo
11 LRT) inicialmente previstas en las sumas de $80.000, $100.000, y $ 120.000. A su
vez, a dichas prestaciones ajustadas suele aplicérsele las tasa de interés de uso
habitual en el fuero del trabajo, ya sea en el orden nacional (actualmente en un valor
cercano al 36% anual —tasa para préstamos personales libre destino a 5 afios) como
en el provincial (tasa activa promedio para descuento de documentos comerciales,

actualmente cercana al 27% anual).

Por otra parte, también se verifica una situacién verdaderamente
inaceptable, cual es que el cumplimiento de la Resolucién SSN N°39.517/15 lleve
a incumplir los porcentajes de inversion exigidos por el Art. 35.8.1., inciso k) del
RGAA.

Es asi que muchas compariias deben desprenderse de inversiones
aprobadas bajo dicha especifica normativa, encontrandose en la imposibilidad obtener
otros activos que se encuentren aprobados por el Comité de Elegibilidad conforme lo
dispuesto en tal punto del RGAA.

Elio expone a la aseguradora a la inevitable situacién de quedar sujeta
a un eventual procedimiento sancionatorio por parte de esa Superintendencia (ademas
del perjuicio econdmico referido anteriormente).

En suma, los perjuicios patrimoniales a que se someterd a las
entidades contravienen las expresas directivas de fa normativa vigente, no sélo de la
misma jerarquia (el propio RGAA) sino de orden superior, como es el caso del Art. 35
de la Ley 20.091.

Asi, en primer término, el Art. 35 de la Ley 20.091 dispone que “Los
importes de las reservas previstas en el articulo 33 y de los depdsitos de reservas en
garantia retenidos a los reaseguradores -deducidas las disponibilidades liquidas y los
depoésitos de reservas en garantia retenidos por los reaseguradores- deben invertirse
integramente en los bienes indicados sequidamente, prefiriendose siempre los que
supongan mayor liquidez y suficiente rentabilidad y garantia..."
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Claramente esa premisa no es seguida en la Resoluciéon SSN
N°39.517/15, que obliga a sufrir resultados ruinosos sin ninguna fundamentacion ni
necesidad legitima.

En el mismo sentido, aun la propia norma mantiene criterios que su

aplicacién no permite cumplir.

En efecto, el punto 35.7.1 del RGAA, aun luego de Ia modificacién que
realiza la norma impugnada, dispone que “La fliquidez se define como la capacidad de
un activo de ser convertido en dinero de forma rapida, sin pérdida sustancial de
valor. Respecto de los instrumentos financieros y a los efectos de controlar el grado
de liquidez, profundidad y volumenes de operacién de las carteras...”.

Justamente, el perjuicio que aqui se expone a €sa Autoridad, es que los
activos alcanzados por la Resolucién SSN N°39.517/15 experimentaran una pérdida
sustancial de valor al obfigarse a su venta en las condiciones anteriormente

comentadas.

En definitiva, se incumple asi con la premisa fundamental a resguardar
en esta actividad, que es la mejor y méas eficiente administracion de la aseguradora
{cfr. Art. 26 de la LRT), en tanto la decisiva funcion que cumple la ART en el sistema
de la seguridad social y, en definitiva, en la actividad econémica y a favor de los
empleados asegurados y los trabajadores beneficiados por las prestaciones a que
tienen derecho.

En este sentido, cabe recordar lo dicho por el Alto Tribunal en relacién

a la actividad aseguradora, plenamente aplicable al caso, al sostener:

“Que los preceptos mencionados demuestran la preocupacioén del
legislador por resguardar la confianza del publico en el sistema de seguros, pues
tienen la indudable finalidad de obtener un manejo comercial eficiente de las
empresas encargadas de atender una actividad decisiva para el desarrolio
econémico de la comunidad. Es que dadas las caracteristicas del mercado, su
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normal funcionamiento depende del grado de credibilidad publica que exista respecto

de las aseguradoras ... " ("*).

4.2. Libertad de inversion. No existe prohibicién legal que restrinja
la_inversion de las aseguradoras en_relacién a sus reservas. Violacién del
principio de legalidad. Exceso reglamentario. Vicio en la competencia.

4.2.1. El régimen de inversién de las reservas técnicas.

Debe recordarse que el principio en materia de administracién de la
empresa aseguradora y puntualmente en lo que atafie a las inversiones, es la libertad
de administracion y gestion patrimonial, con obviamente ios limites que impone la ley v

la reglamentacién basada en la misma (%),

En este orden de ideas, se destaca que no existe una prevision
contenida en la Ley 20.091 (ni en la Ley 24.557) que imponga una restriccion del tenor
de la dispuesta por la Resolucién SSN N°39.517/15 o que autorice a esa Autoridad a
reglamentar en el sentido en que lo ha hecho.

Es decir, la imposicién del Cafce de moneda de Reservas Técnicas
conforme al cual “Las entidades deben mantener activos nominados en moneda
extranjera Unicamente hasta la concurrencia de las reservas tecnicas que se originen

en los contratos de seguros y reaseguros en moneda exiranjera” no se sustenta en
una norma o principio contenido en la Ley 20.091.

En el mismo sentido, adoptar tal criterio con base en —seglin se
expresa en los considerandos de la norma- un supuesto objetivo principal que seria
‘que los activos respeten la naturaleza de los pasivos que respaldan”, tampoco es

legitimo.

La consecuencia de ello que es que la Resolucién SSN N°39.517/15
constituye una clara extralimitacién a la normativa legal (ley) que confiere la potestad
normativa a la Superintendencia de Seguros de la Nacién.

Seguidamente fundaremos esta afirmacion.

' CSIN, in re “Reaseguradora Argentina SA o/ Estado Nacional”, de fecha 18/9/1990, Fallos 313:928.
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En primer lugar, cabe sefialar que el Art. 33 de la Ley 20.091 se
refiere a las Reservas Técnicas y dispone que “{ os aseguradores que tengan
obligaciones nacidas de los contratos de seguros y reaseguros a pagarse en moneda
extranjera, deben constituir las reservas técnicas correspondientes en las mismas

monedas o en ofras permitidas que establezca fa autoridad de controf’.

Pero de tal norma —que por ofra parte la Superintendencia no invoca
como fuente-, no se sigue que la aseguradora, cumpliendo con tal prevision, no pueda
asimismo mantener méas activos (en este caso titulos u ofros valores de deuda) en
moneda extranjera o ajustados por esta moneda, en tanto cumpia con el resfo de ias

previsiones vigentes sobre las inversiones.

En este sentido, explica Halperin al referirse al Art. 33 de la Ley 20.091
y en particular al parrafo citado, que “Como la actividad del asegurador puede llevario
a asumir obligaciones en monedas débiles’, Ia parte final de la norma transcripta
faculta a la autoridad de control a fijiar la moneda en que pueden ser invertidas las
reservas en ese caso, lo cual permite brindar solidez a las inversiones y simplifica la

administracion del asegurador sin que se vea afectada la garantia” (**).

Se impone en este aspecto - 1as inversiones - por la jerarquia de las
normas en cuestion, que el Art.35 de la Ley 20.091 establece que “Los importes de
jas reservas previstas en el articulo 33 y de los depdsitos de reservas en garantia
refenidos a los reaseguradores ... deben invertirse integramente en los bienes
indicados seguidamente, prefiriéndose siempre los que supongan mayor liguidez
y suficiente rentabilidad y garantia: Inversiones: Bienes. a) Titulos u otros valores
de la deuda publica nacional o garantizados por la Nacién, préstamos de las que
resulte deudora la Nacién ... y titulos de ia deuda poblica interna de las provincias
emitidos con arreglo a sus respectivas Constituciones y también los de las

municipalidades que cuenten, con las garantfas de los respectivos municipios”.

Aplicandose asimismo, los porcentajes establecidos en los Puntos
35.8. y 35.9. del RGAA.

13 13 Halperin Isaac — Barbato, Nicolds H., Seguros, LexisNexis — Depalma 2003, pag. 185 ¥ ss.
4 Halperin Isaac — Barbato, Nicolds H., Seguros, LexisNexis — Depalma 2003, pag. 196.
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Una primera conclusion es, pues, que del Art. 35 de la Ley 20.091 que
expresamente cita la Resolucion SSN N°39.517/15 no surge basamento legal
suficiente para emitir la reglamentacion impugnada; pero tampoco la misma encuentra
apoyo suficiente en el Art. 33 de aquella ley.

Més aun, la Resolucién SSN N°39.517/15 no solamente excede lo
previsto en la Ley 20.091 sino que se contrapone a ello pues, como se dijo, el
Art. 35 que es la norma que determina cémo deben invertirse las reservas
referidas en el Art. 33 no contiene una limitacién como la ahora establecida, ni
es razonable suponerla implicita de lo expresamente previsto.

Tampoco sirve como sustento legal suficiente de la reglamentacion
emitida, la invocacion del Art. 67 de la Ley 20.091 y si bien no se aclara, se trataria del
inciso b) de dicha norma, el que establece los deberes y atribuciones del organismo,
previéndose como tal en ese apartado “dictar /as resoluciones de carécter general en
los casos previstos por esta ley y las que sean necesarias para su aplicacion”.

Esta norma genérica parece referirse tanto a reglamentaciones que se
efectlen por delegacion de la ley (la primera parte) como a aquellas que tiendan a
ponerla en ejecucién e implementarla (segunda parte).

Pero en nuestro criterio la Resolucion SSN N°39.517/15 no resulta

valida bajo ninguna de las dos posibilidades.

Al respecto, debe sefialarse que la restriccidn dispuesta afecta
nitidamente los derechos de las aseguradoras (con directa incidencia en sus
empleadores afiliados y asimismo en los trabajadores) de comerciar, contratar y
ejercer industria licita, los que estéan tutelados en el Art. 14 de la Constitucion Nacional.
A lo que se suma el quebrantamiento de la garantia de inviolabilidad de la propiedad
(cfr. Art. 17 de la CN).

Y si bien esos derechos son pasibles de ser reglamentados, esa
reglamentacion debe provenir de una ley formal y material 0, en su caso, de una
norma que impligue una reglamentacion razonable de dicha ley {Art. 28 de la CN) 0 en
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determinados supuestos, que cumpla con una delegacion bajo las condiciones que
impone la Constitucion Nacional (Art. 76) ().

Se trata de dar plena vigencia al principio de legalidad contenido en el
Art. 19 de la Constitucion Nacional.

En caso de la resolucion impugnada y tal como se demostréd al
relacionarla con los Arts. 33 y 35 de la Ley 20.091, es claro que al cercenar la
posibilidad de decidir libremente sus inversiones (con los limites de las normas
comentadas) y elio implicar una clara y cuantiosa pérdida patrimonial, se debid —en su
caso- acudir a una ley emanada del Congreso para imponer dicha restriccion y prever

en su caso su debida indemnizacidn.

Y esto asi porque no existe una ley que contenga una regulacién sobre
la cuestién aqui presente, de la que evenfualmente la Superintendencia pueda
pretender justificar su reglamentacion. O que, en su caso y si se aceptara como
hipétesis la admision de la subdelegacién del Poder Ejecutivo en organismos como la
Superintendencia, pueda sostenerse que se ejercio tal potestad.

Ademas, cabe observar que aun si la misma existiera no ha sido
invocada, sino que fue citada como sustento la apuntada atribucién contenida en el
Art. 67 de 1a Ley 20.091.

Notese asimismo, que aun cuando por hipotesis se pudiera aceptar que
el Art. 67, inc. b) contiene una habilitacion para emitir este tipo de reglamentaciones —
lo que rechazamos-, se trata siempre de resoluciones de carécter general en los

casos previstos por esta ley y las que sean necesarias para su aplicacién.

Y, como vimos, la Ley 20.091 no prevé norma alguna que habilite una
reglamentacion del tenor de la cuestionada.

Puede concluirse entonces que esa Superintendencia no tiene
facultades para restringir la inversién de las reserva técnicas de las companias en

'$ Art. 76: “Se prohtbe la delegacion legislativa en el Poder Ejecutivo, salvo en materias determinadas de
administracién o de emergencia piiblica, con plazo fijado para su ejercicio y dentro de las bases de la
delegacion que el Congreso establezca.
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activos nominados en moneda extranjera o sujetos a un indice de actualizacidén de tal

tenor.

La Administracion podra en determinadas circunstancias modificar una
regulacion vigente pero ello siempre debe ser en las condiciones que permite la
Constitucion Nacional, esto es, respetando las competencias y limites de cada poder.

Pero fal elemental limite no aparece respetado en el caso de la
Resolucion SSN N°39.517/15, segin hemos analizado bajo (i) los Arts. 33 y 35 de la
Ley 20.091; (ii} el Art. 76 de la Constitucién Nacional y (iii} el Art. 67 de la Ley 20.091.

En el mismo orden de ideas y como hemos puesto en evidencia en el
Capitulo 4.1., otra circunstancia que sella la suerte adversa de esta resolucion, en
tanto dictada en exceso de las potestades que le son propias a esa Superintendencia,
es que se aparta y contraviene el Plan Nacional Estratégico del Seguro 2010/2020
(“PlaNe8”).

Elio descarta cualquier posible invocacién de una directiva legal que

permita avalar el criterio reglamentado mediante la resolucién impugnada,

Se impone, en consecuencia, hacer prevalecer el principio de
supremacia normativa establecido en el Art. 31 de la CN Yy revocar la resolucion puesta

en crisis, atento su nulidad absoluta.

Por dltimo y a modo de conclusién sobre lo dicho en este apartado,
aparece claro que esta nulidad absoluta queda evidenciada a su vez ante el
apartamiento de la Administracién respecto del marco legal aplicable (principio de
legalidad), lo que implica vioiar la competencia conferida al organismo ('%).

4.3. Los plazos exigidos en la Resolucién SSN N°39.517/15,

Irrazonabilidad.

"“El Art. 3 de la Ley 19.549 establece que “La competencia de los organos administrativos serd la quie
resulte, segtin los casos, de la Constitucion Nacional, de las leyes y de los reglamentos dictados en su
consecuencia. Su gfercicio constituye una obligacion de la autoridad o del drgano correspondiente y es
improrrogable, a menos que la delegacion o sustitucion estuvieren expresamente autorizadas: la
avocacion serd procedente a menos que una norma expresa disponga lo contrario”,
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Como hemos adelantado, la norma impugnada prevé que aquellas
entidades que presenten exceso o déficit en relacién a los parametros fijados en el Art.
19, deberan reducirlo conforme al siguiente cronograma:

- Al 03 de noviembre de 2015 ef 50% del exceso.
- Al 30 de noviembre de 2015 el 75% del exceso/déficit.
- Al 31 de diciembre de 2015 el 1 00% del exceso/déficit.

Hemos fundado ya porqué es que tal excesivamente breve plazo inicial
(3/11 - cinco dias habiles) fijado para desprenderse de los activos nominados en
moneda extranjera acarreara importantes pérdidas a las entidades, pero lo cierto es
que los restantes vencimientos también resultan exiguos y provocaran el mismo efecto

altamente pernicioso para los resuitados de las aseguradoras.

Tan solo reparar en que al final del mes de noviembre deberan
desprenderse del 756% de su inversion mas rentable, sin contar con otros instrumentos
analogos en cuanto al nivel de rentabilidad, cobertura y especialmente garantia,

evidencia el dafio al que se expone a las empresas.

En este sentido y como hemos expuesto en nuestra presentacion
previa ante esa Superintendencia, no puede obviarse que, por ejemplo, en un
supuesto andlogo como lo es la observacion de esa Superintendencia a las Normas
sobre Politica y Procedimiento de Inversiones de las aseguradoras, se prevé un plazo

de treinta (30) dias para el Organo de Administracion brinde las explicaciones que se

le requieran y efectde las correcciones pertinentes, en tanto que si media un plan de
regularizacion, se contempla su cumplimiento en e! término de fres (3} meses (cfr. Art.
35.3. de la Resolucion SSN N°38.708/2014).

Pero mas alla de tales plazos, también los términos requeridos para

cumplir con las exigencias de informacion resultan irrazonables.

En efecto, el Art. 3° requiere presentar con fecha 4/11/2015 y con
caracter de declaracion jurada,

a) la informacién prevista en el Articulo 2° valuada al 26/10/2015 y al 03/11/2015.

22



b) el stock de inversiones al 26/10/2015 y al 03/11/2015 conforme la estructura de
informacion del “Anexo del 39.10.3.3, Formuiario 2)"

Nétese al respecto que habiéndose publicado la norma en el Boletin
Oficial el martes 27 de octubre de 2015, Ia primera fecha estipulada para cumplir con
la informacién requerida es el proximo miéreoles 4 de noviembre; es decir, solamente
transcurridos 6 (seis) dias habiles.

En tal brevisimo plazos se requiere un andlisis y clasificacion de la
cartera de inversiones alcanzada por la medida que no es de razonable cumplimiento.

Al respecto, debe tenerse en cuenta que en relacién a la informacién
que se exige en primer término obtener, luego procesar y finalmente brindar bajo el
formato de declaracién jurada no es informacién que actualmente se exija, con lo cual
impone a las compafiias efectuar los desarrollos respectivos en sus sistemas

informaticos.

Ademas, tal informacién corresponde que sea debidamente auditada
atento la naturaleza del requerimiento y la responsabilidad que supone para el Organo
de Administracion, lo que no es posible de conseguir en tan breve lapso.

Ello sin dudas evidencia que todos los términos comprometidos en la
Resolucion SSN N°39.517/2015 no resuiltan razonables.

Por dltimo, igual objecién cabe formular de cara al futuro cumplimiento
del “Régimen de informacién de Pasivos” previsto en el Art, 2°, cuya presentacion
debe realizarse dentro de los siguientes 5 (cinco) dias habiles al cierre de cada mes.

4.4. Nulidad de la_Resolucion SSN 39.517/15. Vicio en sus

elementos esenciales.

Conforme se lo anticipara, sin perjuicio de lo ya desarrollado acerca del
vicio en la competencia de la Superintendencia, la resolucién impugnada, en cuanto
acto administrativo, adolece de vicios en otros de sus elementos esenciales, que
conllevan la nulidad absoluta de la misma. Dichos vicios se desprenden de lo hasta
aqui expuesto sobre la ilegitimidad de las disposiciones recurridas.
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4.4.1. Vicio en la Causa.

e ———————

Conforme ya quedara suficientemente explicitado, las disposiciones de
la Resolucion SSN N°39.517/15 que restringen el régimen de inversiones en activos
nominados en moneda exiranjera, no contienen suficiente basamento legal y, en
reaiidad, resultan esencialmente conirarias al régimen legal vigente y aplicable (v.
Capitulo 4.2.), con lo cual queda puesto en evidencia que dicha resolucion, como acto
administrativo de alcance general, se encuentra viciada en su elemento causa por el

desconocimiento de los antecedentes de derecho respectivos.

Por ofra parte, tampoco se encuentran legitimamente expuestos en la
resolucion cuestionada los antecedentes de hecho que justificarian el dictado de la
norma en cuestion, pues nada se dice y menos fundamenta sobre el perjuicio que
inevitablemente provocara a ias entidades el cumplimiento de la medida de calce de
monedas de reservas técnicas que se establece; siendo que de la circunstancia
invocada —volatilidad del mercado de capitales por factores externos — no resulta

razonable el criterio adoptado.

Segin lo establecido por el Articulo 7° inciso b) de la LNPA, la causa es
uno de los elementos esenciales del acto administrativo, indicando esta norma que el
acto debe sustentarse en los hechos y antecedentes que le sirvan de causa y en el
derecho aplicable. Resultando que, al no existir esos antecedentes facticos o técnicos
y, a su vez, violando la ley aplicable, la resoiucion administrativa se torna
absolutamente nula e insanable.

Al respecto la Procuracién del Tesoro de la Nacion tiene establecido
que la circunstancia que determina la validez de un acto administrativo consiste en la
correspondencia de éste con el derecho objetivo vigente ai momento de su dictado;
ello constituye la esencia del principio de legalidad de la actividad administrativa ('7).

Se encuentra en juego nada mas y nada menos que el respeto del
principio de legalidad. Y ‘fLja legalidad es actuar de acuerdo a las reglas que integran

ef ordenamiento juridico... La Constitucién consagro de manera expresa el principio de

17 Dictamenes 221:124.
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legalidad al establecer que ningun habitante de Ja Nacion sera obligado a hacer lo que
no manda la ley, ni privado de fo que ella no prohibe —art. 19- ('8,

4.4.2. Vicio en el Objeto.

Prevé el Art. 7, inc. c) de la LNPA que “ef objeto debe ser cierto y fisica
y juridicamente posible debe decidir todas las peticiones formuladas, pero puede
involucrar otras no propuestas, previa audiencia del interesado y siempre que ello no
afecte derechos adquiridos”

Se trata de determinar en el caso si ha habido violacién a la ley
aplicable, sefialando el Alto Tribunal al respecto que “no puede constituir fundamento
valido sin afectar el principio de legalidad, en tanto impide que el acto administrativo
fenga un objeto que viole la ley aplicable y su decreto reglamentario (conf. doctrina de
Fallos: 323:1146)” ().

Y nuestra parte sostiene que ello asi ha ocurrido al desconocerse todo

el cimulo de normas que hemos puesto de manifiesto anteriormente.

Este criterio de la jurisprudencia, ratifica nuestra tacha de nulidad
respecto de la Resolucion SSN N°39.517/15.

4.4.3. Vicios en la Motivacién.

Uno de las deficiencias que aparece mas evidente en la Resolucién
SSN N°39.517/15 es la falta de una motivacion adecuada y suficiente.

Al respecto, cabe comenzar por precisar que la motivacién de todo acto
administrativo es un requisito fundamental exigido por la LNPA a fin de evitar la
arbitrariedad en la adopcion de decisiones por parte del obrar estatal (cfr. Art. 7, inciso
e), vinculdndosela en forma inseparable con el sistema republicano de gobierno

adoptado por nuestros constituyentes (%),

' Pozo Gowland, Héctor M., "Los principios generales del proceso administrativo”, La Ley 31 de

a§osto de 2011.
1 CSIN, in re “Mendoza, Provincia de ¢/ Petroquimica Comodoro Rivadavia S.A. s/ ordinaric”, de fecha

16/2/10.
2 Cfr, Tawil, Guido 8. - Monti, Laura M. Za motivacién del acto administrativo, Editorial Depalma,

1998, pag. 9.
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En el caso de la reglamentacion cuestionada, no se advierten motivos
validos que fundamenten la gravosa medida adoptada en relacion a las inversiones de
las reservas técnicas, pero menos agn una explicacion de por qué las breves
circunstancias invocadas en los considerandos de la normma justificarian

razonablemente con Io decidido.

Es interesante traer un fallo esclarecedor sobre el punto, explicandose
en el mismo que “No debe confundirse motivo con motivacién, aunque Son dos
conceptos Intimamente ligados de los actos administrativos. EI motivo es el
antecedente que provoca el acto, es decir, una situacion legal o de hecho prevista por
la fey como presupuesto necesario de la actuacion administrativa. En cambio, fa
motivacién es el juicio que forma la autoridad al apreciar el motivo y al ligarlo con la
disposicién de la ley aplicable, es decir la expresion de las razones que fundan y
justifican el acto de la autoridad ... La motivacion, para ser juzgada como vélida,
debe ser suficiente (conf. Sala li, ‘Goldaracena Crespo’, del 5/4/88) y que para ser
tal debe mostrar un proceso légico y juridico que conduzca a fa decision
adoptada y que esa suficiencia no puede desvincularse de la amplitud de la
facultad ejercida ni del concreto caso en que Jos actos se emiten” (*').

Tal es la falencia que se verifica en relacién a la Resolucién SSN
N°39.517/15 y sostenemos esta afirmacion, porque de ningun modo la supuesta
“yolatilidad del mercado de capitales producida por factores externos” permite explicar
una reglamentacion qué desconoce el marco vigente y el significativo dano que
provocara a las entidades (es decir, se desconocen los elementos constitutivos de la
causa).

También es objetable como motivacion, que se invoque que el objetivo
de la medida es que los activos ‘respeten la naturaleza de los pasivos que respaidan
buscando mitigar los efectos de la volatilidad de los mercados de capitales”.

La cuestion de los pasivos en moneda extranjera esta suficientemente
tutelada por lo previsto en el Art. 33 de la Ley 20.091, en cuanto exige que “Los

aseguradores que tengan obligaciones nacidas de los contratos de seguros y

21 CNACAF, Sala V, in re “Auditorias y mandatos S.A. ¢/ EN - M? Planificacién -Resol 266/08 (SE
RESOL 785/05) s/ amparo 16.986", de fecha 29/12/2008.
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reaseguros a pagarse en moneda extranjera, deben constituir las reservas técnicas
correspondientes en las mismas monedas o en oiras permitidas que establezca Ia
autforidad de controf”.

Pero como hemos puesto de manifiesto, de ahi no puede
razonablemente seguirse ni exigirse que, cumplido ello, las inversiones de las reservas
técnicas en activos nominados en moneda extranjera (en este caso titulos de deuda)
deban limitarse hasta la concurrencia de las reservas técnicas originadas en contratos

de seguro o reaseguro en moneda extranjera.

Y menos adn, en relacién a activos en pesos y pagaderos en pesos
pero con un indice de actualizacion ligado a moneda extranjera.

Insistimos sobre esta trascendente observacion,

La alusién a un “calce de monedas” unida a ofras consideraciones
como las que hemos mencionado, tales como Ia supuesta del mercado de capitales
producida por factores externos” y que los activos ‘respeten la naturaleza de los
pasivos que respaldan buscando mitigar los efectos de la volatilidad de los mercados
de capitales’, no configuran més que una construccién terminolégica que solo pueda
aparecer como sostenible en un analisis meramente superficial y que a poco que se la

analice detenidamente evidencia su total vacio de contenido.

Lo que ocurre es que, en realidad, la argumentacion es
manifiestamente falaz y pretende —vanamente por cierto- sostener una medida sobre
el mercado asegurador que no tiene real relacién ni justificacién en el mismo.

Lo cierto es que la mentada volatilidad ni siquiera se trata de explicar
en su alcance y concreta implicancia. Cabe indagarse si se refiere a los mercados

externos.

En fal caso y como se ha explicado anteriormente, debe tenerse
necesariamente en cuenta que los instrumentos en los cuales invierten las
aseguradoras son locales aunque en una gran proporcién expresados en moneda

extranjera, mas precisamente délares estadounidenses.
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También debe considerarse que €s0s instrumentos en su gran mayoria
son titulos de la deuda publica del Estado, expresamente admitidos como inversiones

tanto en la ley como en la reglamentacion.

En muchos casos esas obligaciones emitidas yfo garantizadas por el
Estado solo fijan la moneda extranjera como pauta de ajuste ya que son adquiridas y
liquidadas en moneda de curso legal local. Mediante la impugnada resolucion ahora

se jos computa irrazonablemente como Activos Nominados en moneda extranjera’.

Pero en verdad, sélo el cumplimiento de la resolucion puede ocasionar
la volatilidad del mercado local, pues distorsionara los mercados y las inversiones con

impacto directo en la solvencia de las aseguradoras.

Las inversiones de los aseguradores en titulos nominados en moneda
extranjera, que en su gran mayoria son emitidos por el propio Estado, cumplen con los
requisitos de "...fiquidez y suficiente rentabilidad y garantia...” previstos en la ley.

En situaciones normales, esto es sin que exista una norma que
compulsivamente exija una venta masiva de titulos en unos pocos dias, un asegurador
perfectamente podria realizar sus posiciones financieras en un mercado que las
adquiriria segun la oferta y demanda obteniendo un resultado razonable y ademas
automaticamente liquidables en moneda local, 1o que convierte en un absurdo el
principio fiminar de la resolucion que es "que los activos respeten la naturaleza de los
pasivos ...".

Es por ello que esta alusion a un concepto vacio como el calce de
monedas, se patentiza en lo que ya planteamos respecto de titulos o instrumentos
adquiribles y pagaderos en pesos que tienen su ajuste en moneda extranjera como

"activos nominados en moneda extranjera”.

En conclusion, el recaudo esencial de motivacion apareced asi

claramente violentado y provoca la nulidad absoluta de la resolucion.

4.4.5. Vicio en los procedimientos.
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Dispone el Art. 7. Inc. d) de la LNFPA que “antes de su emision deben
cumplirse los procedimientos esenciales ¥ sustanciales previstos y los que resuiten
implicitos del ordenamiento Juridico...”.

En este sentido, es objetable que la Resolucién SSN N°39.51 7/15 haya
adoptado una medida tan gravosa de manera inconsulta y en base a plazos
brevisimos.

No se trata de pretender limitar el ejercicio de la potestad que
corresponde a esa Superintendencia, sino de la necesaria participacién de los
operadores en el mercado en ocasiones donde se disponen reglamentaciones

sustanciales.

Precisamente para ello es que el legislador previé la confoermacion del
Consejo Consultivo del Seguro (%), de modo de posibilitar que puedan dar su opinién
dichos operadores en proyectos de resoluciones a los que deberan someterse (*).

Si se pretendiera excusar esta intervencién debido a la falta de
conformacién de dicho consejo, ello seria en nuestro criterio un argumento invéalido
debido a que la ley no establece su conformacién vanamente y como una facuitad,
sino que manda que el Superintendente actué con su asistencia *.

Pero aun cuando tan sélo por hipétesis asi no fuera, lo cierto es que la
requerida participacion de quienes se ven afectados por la nueva reglamentacion
podria haberse llevado a cabo de acuerdo a otra normativa vigente y aplicable, cuales
es la via prevista en el Dto. 1172/03, en cuyo Anexo V se aprueba el Reglamento
General para la elaboracién participativa de normas, que precisamente y segln se
define en su Art. 3° “constituye un mecanismo por el cual se habilita un espacio
institucional para la expresién de opiniones Y propuestas respecfo de proyectos de
normas administrativas y proyectos de ley para ser elevados por el Poder Ejecutivo
Nacional al Honorable Congreso de fa Nacién” con la finalidad de ‘permitir y promover

2 Art. 76 y ss de la Ley 20.091.

2 Cfr. Art. 79, inc. a), punto 1) de la Ley 20.091.

* Bl Art. 76 de la Ley 20.091 establece que: “El Superintendente de Seguros actia asistido por un
Consejo Consultivo del Seguro integrado por cinco (5) consejeros designados a propuesta, uno de as
soctedades anénimas con domicilio en la Capital Federal, uno de las sociedades andnimas con domicilio
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una efectiva participacion ciudadana en el proceso de elaboracién de reglas

administrativas y proyectos de ley.. 2 (Art. 4°).
4.4.6. Vicio en la Finalidad.

También y por las razones que han sido expuestas a lo largo del
presente, la Resolucién SSN  N°39.517/15, en lo que aqui es materia de
cuestionamiento, se aparta de la finalidad perseguida por la norma legal que habilita a
la Superintendencia a dictar normas reglamentarias.

La LNPA prescribe que los actos administrativos deben cumplir con la
finalidad que surja de las normas que otorgan las facultades pertinentes al organo
emisor, sin que pueda perseguir fines distintos, publicos o privados, de los que
justifican el acto, su causa 'y objeto, debiendo ser las medidas que el acto involucre

proporcionaimente adecuadas a aquella finalidad (art. 7°, inc. ).

Al respecto ha dicho Hutchinson, que “.. en todos los actos
administrativos existe una primera y comun finalidad, que se va especificando a fravés
de la distribucion de competencias deniro de la Administracién y que determina el
objeto y contenido que pueden fener esos actos.” “La norma contempla lales
recaudos estableciendo que: 1} el acto debe cumplir con la finalidad que inspiré la
norma por la que se otorgé competencia al 6rgano emisor; 2) no puede perseguir ofra
finalidad que la que corresponda a la causa y objeto del acto, y 3) el contenido u objeto
del acto tiene que ser adecuadamente proporcional a esa finalidad.” (%°).

En nuestro caso la apuntada desviacidn se ve configurada con la
utitizacion de prerrogativas reglamentarias que !a ley otorga a la Superintendencia con
un objetivo distinto para el cual aqui se lo utilizé pues los motivos invocados no
resultan atendibles (cfr. Capitulo 4.4.4.);, resutando ademas notoriamente
desproporcionada e irrazonable la restriccién adoptada teniendo en cuenta la finalidad
para que fue conferida la potestad regulatoria y el dafio que se provoca al mercado
asegurador.

en el interior del pais, uno de las sociedades cooperativas y de seguros mutuos y uno de cada una de las
gmidades aseguradoras indicadas en los incisos b) y ¢) del articulo 2°,

5 Hutchinson, Tomés, Régimen de Procedimientos Administrativos, Ley 19.549, Ed. Astrea, 1998, pag.
89.
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Asimismo, corresponde sefialar al respecto que el acto emitido con un
fin distinto del previsto por las normas que habilitan su dictado, adolece del vicio
tradicionalmente denominado “desviacidn de poder”, derivado de |a busqueda de un
interés personal de un agente o de un tercero o de la indebida gestion de un interés
publico diferente del que debe justificar el dictado del acto (%°).

En este orden de ideas, lo expuesto en el Capitulo 4.4.4. sobre la
Motivacion de la norma pone en evidencia que ésta no apunta a resolver alguna
situacion que merezca especial atencién de esa Superintendencia, sino que estaria
destinada a que las aseguradoras se desprendan de titulos publicos ¢ no, nominados
en moneda extranjera, a fin de impactar en el mercado cambiario.

Lo expuesto es asi reflejado por la cobertura periodistica de la norma

segin hemos mencionado.
4.4.7. Nulidad del acto.

De todo lo precedentemente expresado surge en forma evidente e
irrefutable la afectacidn grave de varios elementos esenciales del acto administrativo,
como son la causa, ¢l objeto, la finalidad, la competencia y la motivacién, circunstancia
que la Ley de Procedimientos Administrativos tacha de nulidad en el articulo 14, inciso

b), en cuanto se ven afectados los derechos de las aseguradoras.

De ello se sigue, como io ha sostenido la Procuracién del Tesoro, que
... 1a revocacion del acto administrativo en el caso de que adolezca de vicio que la
haga procedente, es una obligacién de la administracion, debiendo imperar en el
procedimiento administrativo como principio cardinal el de la legalidad objetiva y ef de
fa verdad material por oposicién a la formal ..." (Dictamenes 207:517)" (*').

La Corte Suprema de Justicia de la Nacién al declarar la nulidad de un
decreto del Poder Ejecutivo Nacional (*®), dijo “Que, desde luego, las nulidades en el

derecho adminisirativo, como en el civil, se consideran respecto de los distintos

% Comadira, Julio R., Acto Administrativo Municipal, Ed. Depalma, pigina 88, y articulo 14, inciso b) de

la LNPA.
# Dictamen Nro. 203/95, diciembre 7 de 1995, Expte. 5.376.118\95. Ministerio de Defensa. Dictdmenes

215:189.
% C8IN, in re “S.A. Ganadera Los Lagos v. Nacién Argentina”, de fecha 30/6/41, Fallos 190:142.
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elementos que concurren a la formacién del acto considerado, esto es, a la
competfencia del funcionario que lo oforgd, al objeto o finalidad del mismo y a las
formas de que debe hallarse revestido. La falta de aptitud del P.E., derivada de
carecer de facultades para poner en movimiento su actividad en un sentido
determinado o la prohibicién de realizar ciertos actos que, por motivos especiales,
chocarian con la organizacién y contenido de las ramas del gobierno o con las
garantias individuales; © ja omision de aquellos requisitos de caracter formal
prescriptos por las leyes Y Jos reglamentos, constituirian otras tanfas causas
esenciales de invalidez en la apreciacion y examen de un acto administrativo. Puede
agregarse, anticipando la solucion, que en todos esos supuestos la nulidad del acto
seria completa y total, es decir absoluta, atin cuando su declaracion sélo pueda

pedirse por los particulares interesados en él’”.

5.- Se reserva derecho de ampliar los fundamentos del recurso.

De conformidad con lo establecido en el articulo 77 del Reglamento de
la Ley 19.549, aprobado por Dto. 1759/72, aplicable supletoriamente, mi parte se

reserva el derecho de ampliar los fundamentos el presente recurso.
6.- Se_suspendan los efectos de la Resolucion SSN N°39.517/15.

Reiteramos nuestra peticién formulada el pasado 28 de octubre de
2015, a fin que esa Superintendencia disponga la inmediata suspension de los efectos
de las normas que son materia de impugnacion contenidas en la Resolucion SSN
N°39.517/15, hasta tanto recaiga resolucién definitiva en la instancia administrativa,

como asimismo y en su caso, sentencia judicial definitiva al respecto.

Fundamos esta solicitud en que se verifican en el caso plenamente los
recaudos a que alude el Art. 12 de la Ley 19.549, en tanto dispone que “a
Administracién podré, de oficio o a pedido de parte y mediante resolucion fundada,
suspender la ejecucion por razones de interés publico, ¢ para evitar perjuicios graves

al interesado, o cuando se alegare fundadamente una nulidad absoluta”.

Si bien basta con que se configure uno solo de los presupuestos
mencionados para la procedencia de ia suspension peticionada, cabe aclarar que en
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nuestro caso se presentan patentes las tres circunstancias contempladas por la
norma.

Asf:

(i} Es notorio que el interés plblico se encuentra comprometido con el
dictado de la medida cuestionada, pues afecta seriamente las carteras de inversiones
de la casi totalidad del mercado vy se lo expone a pérdidas millonarias en tan sélo 5
(cinco) dias habiles desde la publicacion de la norma en el Boletin Oficial,
Comprometiéndose entonces la solvencia y demds relaciones técnicas de las
compafifas, ello impacta directamente en los destinatarios finales de la cobertura de

riesgos del trabajo.

Debe tenerse necesariamente en cuenta que es mayor el dafio que se
ocasionara si se mantiene la aplicacién de la norma que si se suspende la misma, y se
mantiene vigente la cartera de inversiones decida por cada compaiiia segun el marco

normativo actual.

(i) Es indudable que existen perjuicios graves para las aseguradoras
pues, como se ha explicado, el cumplimiento de las obligaciones contenidas en las
norma en tan breve plazo y en relacién a los instrumentos de inversion mas rentables,
les ocasionard pérdidas patrimoniales mas que significativas, comprometiendo Ia
rentabilidad y sustentabilidad de las entidades y los indicadores técnicos que deben

respetar.

En el Capitulo 4.1.1. hemos puesto en evidencia la grave situacion que
se generara en el mercado asegurador en general y en el de riesgos del trabajo en

particular.

(i) Se ha alegado en forma fundada la nulidad absoluta de la
resolucion atacada y con fundamentos de peso suficiente como para que esa
Superintendencia acoja el pedido de suspensién (v. Capitulos 4.2. a 4.4.).

En consecuencia, teniendo en cuenta estos criterios y asimismo lo que
surge de los argumentos que se han expuesto a lo largo de la presente impugnacién,
solicitamos que esa Superintendencia disponga la suspensién de los efectos de las
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normas impugnadas, hasta tanto recaiga resolucion definitiva en el ambito
administrativo y judicial respecto de aquellas.

7.- Reserva de caso federal.

Atento que la norma impugnada afecta principios, derechos y garantias
de indole constitucional y se encuentra en juego la interpretacién de numerosas leyes
federales, como asimismo el acto impugnado emana de una autoridad federal, para el
supuesto de ser resuelta la presente impugnacion de manera desfavorable a la
peticidon de nuestra parte, encuadrara en la hipétesis prevista por el art. 14 de la Ley
48.

Por las razones expuestas, hacemos expresa reserva del caso federal,

dejando desde ya introducido el mismo.
8.~ Petitorio.
Por todo lo expuesto, al Sr. Superintendente solicito:

1) Me tenga por presentado en el caracter invocado, y por constituido el
domicilio en el lugar indicado.

2) Se tengan por planteados los Recursos de Revision ante esa
Autoridad vy, en subsidio, ante el Poder Ejecutivo, contra la Resolucion SSN
N°39.517/15, en cuanto es objeto de agravio en esta presentacion.

3) Se suspendan los efectos de las normas cuestionadas conforme a lo
solicitado en el Capitulo 6.

4) Oportunamente se revoquen las dispogiciones recurridas.

Saludamos al Sr. Superintendente muy atgntamente.
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