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PRESENTACION

Desde 1975, FUNDACION MAPFRE desarrolla actividades de interés general para la
sociedad en distintos ambitos profesionales y culturales, asi como acciones destinadas
a la mejora de las condiciones econémicas y sociales de las personas y sectores me -
nos favorecidos de la sociedad. En este marco, el Instituto de Ciencias del Seguro de
FUNDACION MAPFRE promueve y desarrolla actividades educativas y de investiga -
cién en los campos del seguro y de la gerencia de riesgos.

En el area educativa, su actuacion abarca la formacion académica de postgrado y es-
pecializacion, desarrollada en colaboracién con la Universidad Pontificia de Salamanca,
asi como cursos y seminarios para profesionales, impartidos en Espafa e Iberoamérica.
Estas tareas se extienden hacia otros ambitos geograficos mediante la colaboracion con
instituciones espanolas e internacionales, asi como a través de un programa de forma -
cién a través de Internet.

El Instituto promueve ayudas a la investigacion en las areas cientificas del riesgo y del
seguro y mantiene un Centro de Documentacion especializado en seguros y gerencia
de riesgos, que da soporte a sus actividades.

Asimismo, el Instituto promueve y elabora informes periddicos y publica libros sobre el
seguro y la gerencia de riesgos, con objeto de contribuir a un mejor conocimiento de
dichas materias. En algunos casos estas obras sirven como referencia para quienes se
inician en el estudio o la practica del seguro, y en otros, como fuentes de informacion
para profundizar en materias especificas. Dentro de estas actividades se encuadra la
publicacién de este libro.

Desde hace unos anos, Internet es el medio por el que se desarrollan mayoritariamente
nuestras actividades, ofreciendo a los usuarios de todo el mundo la posibilidad de ac -
ceder a las mismas de una manera rapida y eficaz mediante soportes Web de ultima
generacion a través de www.fundacionmapfre.com\cienciasdelseguro
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PREFACIO

“Si me fuese posible escribiria la palabra seguro en el umbral de cada puerta, en
la frente de cada hombre, tan convencido estoy de que mediante un desembolso
madico el seguro libraria a las familias de catastrofes”

Winston Churchill

Con acertada razoén, el Comité Europeo de Seguros afirmaba recientemente que “el
sector de seguros juega un papel fundamental en la economia. Un mundo sin seguros
seria mucho menos desarrollado econémicamente y menos estable”, CEA (2006). La
mayoria de los expertos en la materia coincide en la opinién de que entre los diferen -
tes ramos de seguros, el de vida es quizas el que mas contribuye a dicho desarrollo
economico y estabilidad financiera, dada su triple vertiente de instrumento canalizador
del ahorro personal y familiar, de inversor institucional sobresaliente y muy relevante en
los mercados financieros y de capitales y, last but not least, en su funcién de prevision
social para garantizar un ingreso adecuado durante la fase de retiro laboral o jubilacion.

Una simple ojeada a las estadisticas internacionales de este sector nos revela cla-
ramente la importancia que desempefia el seguro de Vida no solamente en las eco -
nomias desarrolladas, sino también en aquéllas hoy en dia llamadas emergentes y
aquéllas que se encuentran en vias de desarrollo, como es el caso de algunos paises
asiaticos, pero no asi en lo que a Latinoamérica concierne, tal como podra apreciar el
lector a lo largo de este libro. Desafortunadamente, resultaria exagerado hablar de la
importancia del seguro de Vida iberoamericano y mas bien cabria utilizar en su lugar la
expresion La no importancia del seguro de Vida en Iberoamérica.

Como este ultimo calificativo es el comun denominador, con pequefas matizaciones,
de este ramo de seguros en dicho subcontinente, hemos creido oportuno modificar
sustancialmente el enfoque y contenido inicialmente trazados para desarrollar esta in-
vestigacion. En lugar de un libro dedicado exclusivamente, hasta donde la informacion
homologable lo permite, a la mera descripcidondel seguro de Mida, sus normas legales,
sus aspectos técnicos, sus instituciones, sus magnitudes macroeconémicas, su grado



de desarrollo o sea, una especie de recopilacion histérica, normativa y estadistica,
hemos optado por un trabajo mas amplio, analitico y comprensivosobre la importancia
social y econémica del seguro de Vida, sobre las caracteristicas esenciales del merca-
do de seguros de vida y los factores que incidenen su demanda, quedando relegados
a un segundo lugar la simple descripcion o recopilacion de los 6 principales mercados
latinoamericanos de seguros de vida propiamente dichos, a saber, Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México y Peru, sin que con ello pretendamos escribir un tratado sobre
el seguro de Vida.

La justificacion de este cambio de enfoque nos parece legitima y conveniente por con-
siderar que una publicacion sobre el seguro de Vida de FUNDACION MAPFRE, debe
contribuir decididamente a divulgar aun mas entre los responsables politicos y circulos
interesados la necesidad de fomentar una mayor conciencia individual y colectiva so-
bre la importancia del seguro de Vida, habida cuenta, por otra parte, que en el ambito
latinoamericano, en particular, y en el espafiol, en general, son muy escasas las publi-
caciones de autores hispanoparlantes sobre este ramo de seguros que no constituyan
traducciones de autores extranjeros.

Ademas, no debemos pasar por alto, como recoge la literatura consultada, que ya
existen amplios trabajos descriptivos sobre el seguro de Vida, tanto a nivel nacional
como latinoamericano, pese a que estos ultimos estan un poco desfasados en el tiem-
po. Un cotejo entre los dos primeros capitulos dedicados a enumerar y cuantificar la
importancia econdmica y social del seguro de Vida lograda en las principales econo-
mias desarrolladas y, los dos restantes, sobre el exiguo desarrollo en Latinoamérica,
redundara, a nuestro juicio, en beneficio de la idea expuesta anteriormente.

Cuatro capitulos integran el libro, masla respectiva bibliografia consultada. ElCapitu-
lo | esta dedicado a describir y analizar la génesis, la importancia social y econémica
del seguro de Vida, distinguiendo claramente entre sus funciones microeconémicas y
macroeconomicas, recalcando entre las ultimas su contribucion al crecimiento econo-
mico, materia muy relevante, a nuestro entender, en el caso también de Latinoaméri-
ca, asi como el comportamiento de este sector de seguros en los ciclos coyunturales.
Amplio espacio hemos dedicado en este capitulo a enumerar y explicar las funciones
de las aseguradoras de vida como Inversores Institucionales en el mercado de ca -
pitales, finalizandolo con cifras estadisticas que ponen de relevancia su importancia
cuantitativa.



Naturalmente, un estudio de esta naturaleza no puede ni debe prescindirde un Capitu-
lo, el Il, consagrado al analisis de la caracteristicas implicitas y explicitas del mercado
de seguros de vida, tanto del primario como del secundario, asi como del todavia em-
brionario mercado de productos especificos disefiados para la titulizacién de riesgos.
Igualmente, resulta imprescindible enumerar y analizar los factores determinantes de
la demanda, tales como el ingreso o renta disponiblesde los hogares; el envejecimien
to demografico y la evolucién de la esperanza de vida; la idiosincrasia y el nivel de
educacion y de cultura financiera; el grado de desarrollo financiero y las tasas reales
de interés; el grado de cobertura del sistema publico de pensiones y los instrumentos
de ahorro sustitutivo en otros activos financieros o inmobiliarios; la estructura familiar
y la inflacion; el régimen tributario del seguro de Vida, asi como aspectos politicos y el
grado de competencia extranjera.

Hemos tratado de resaltar también, aunque en una forma mas somera, dada la gran
variedad de productos de seguros de vida y su dificil tipificacién, algunos factores
determinantes de la oferta. Especial atencion, a causa de la creciente demanda de-
rivada del envejecimiento demografico y de los instaurados sistemas privados, le he-
mos dedicado al estudio de la problematica inherente al mercado de rentas vitalicias,
finalizando este capitulo con consideraciones generales relacionadas con el mercado
secundario de seguros de vida y las tendencias en la titulizacién de los riesgos inhe -
rentes a la longevidad, la inflacion y ciertas operaciones financieraS de la asegurado-
ras de vida.

En el Capitulo 1ll hemos pretendido presentarle al lector una visiéon general sobre la
evolucion vy situacion pasada y actual del seguro de Vida iberoamericano. Después
de una breve resefa histérica — muy incompleta por la falta de literatura al respecto

— describimos su evolucién y desarrollo actual, mencionamos los principales canales
de distribucion — aunque no existen estadisticas regionales sobre el particular y la
relevancia o no de bancaseguros —las normas legales vy juridicas y los principales
factores determinantes de la demanda, buscando aplicar la experiencia y estudios de
campo expuestos en elCapitulo Il. Este ultimo objetivo ha resultado imposible de llevar
a cabo ante la verdadera carencia de cifras homologables y estadisticas agregadas de
la region, necesarias para poder realizar los respectivos calculos de correlacion entre
las principales variables macroeconomicas y las del seguro de Vida.
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De tal manera que, pese a la intencion inicial, apenas ha sido posible sefialar algunas
tendencias y formular algunas conjeturas explicativas sobre las causas del verdadero
infra desarrollo del seguro de Vida latinoamericano, como lo demuestra claramente su
exigua posicion en el contexto mundial que no se compagina minimamente con la mayor
importancia de la region respecto a otras magnitudes demograficas y variables econé-
micas. Semejantes limitaciones y las diversidades nacionales no han permitido tampoco
delinear una perspectiva comun acerca del futuro de este ramo en Latinoamérica.

Por ultimo, en el Capitulo IV se describe y analiza la situacion concreta en seis paises
—los mas representativos de la regidn por la importanciauantitativa de su mercado de
seguros de vida - homologando, para que la presentacion sea lo mas comparable po-
sible, cuando la informacién disponible lo permitié, en un esquema idéntico para cada
uno de ellos y cuyos principales epigrafes son: evolucion histérica; situacion actual del
seguro de Vida; evolucion de los factores determinantes de la demanda por seguros
de vida; canale s de distribucidén y su importancia; marco legal — legislacion sobre el
contrato de seguro y la supervisiéon de las entidades aseguradoras; ranking de las 10
principales aseguradoras de vida y asociaciones patronales y gremiales, asi como los
principales problemas del seguro de Vida y perspectivas futuras.

Aunque es la primera vez que la institucion MAPFRE dedica una monografia a El
Seguro de Vida en América Latina, no es el hecho de haber presentado ya en 1962
un compendio sobre El Mercado de Seguros en Latinoamérica, Portugal y Espafia y,
veinte afios mas tarde, con motivo de la conmemoracion del V Centenario del Des-
cubrimiento de América otra obra titulada El Mercado de Seguros en la Comunidad
Iberoamericana, la cual, en forma similar a la anterior, compendia en forma minuciosa
los aspectos mas destacables desde el punto legal, operativo, econdmico y estadistico
del la actividad aseguradora. Pero por los motivos aducidos anteriormente y con el fin
de llenar un vacio en la literatura especializada, este trabajo no pretende presentar un
compendio actualizado y detallado de dichos aspectos, o sea, de la situacion existen-
te, sino trata de escudrifar a qué se debe el rezago del seguro de Vida en la region,
utilizando para ello las variables o factores que segun los estudios realizados en otros
paises determinan la demanda por seguros de vida. Se trata, por consiguiente, de un
enfoque eminentemente macroeconomico.

No por ultimo menos importante, queremos expresar nuestros agradecimientos al Ins-
tituto de Ciencias de Seguro de la FUNDACION MAPFRE al habernosencargado esta
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investigacion; de modo muy especial a su Presidente, Filomeno Mira, a su Directora
General, Mercedes Sanz Septién, pero muy en particular a su Directora del Centro de
Estudios, Begofia Gonzalez Garcia, por la ayuda y valiosa colaboracion prestada en
la realizacion de este trabajo. Huelga reiterar que las opiniones y juicios aqui expre -
sados solamente comprometen al autor y no coinciden necesariamente con los de la
Fundacion.

El Autor

Camilo Pieschacén Velasco
Madrid, otofio de 2010
www.camilopieschacon.com
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GENESIS, IMPORTANCIA ECONOMICA
Y SOCIAL DEL SEGURO DE VIDA

“Sin una proteccion de seguro adecuada,
no podra existir verdadera libertad ni tranquilidad”

Wilhelm von Humboldt

“Seguro es el descuento anticipado de nuestros futuros infortunios”
Jacob Burckhardt (1905)

La institucion econdémico-social del seguro, ya sea privad o o estatal, individual o co-
lectivo, debe su origen, impulso inicial y desarrollo posterior en todas las economias
del mundo, a los peligros que amenazan tanto a la viday salud del hombre, como a
sus organizaciones industriales, financieras, sociales, planes econdmicos y sociales.

I. BREVE BOSQUEJO HISTORICO DEL SEGURO DE VIDA

Toda existencia humana esta expuesta a lo largo de su vida a una infinidad de riesgos
que afectan a su salud y a su vida, a su carrera profesional y a su familia, a su éxito o
fracaso profesional, a su entorno y relaciones sociales, hecho con el cual debe con -
frontarse permanentemente, Hoyos (1987), porque su ocurrencia suele desencadenar
resultados negativos como son la enfermedad y la muerte, las pérdidas financieras
y los fracasos empresariales , la pérdida de la estima y aceptacion por parte de sus
congéneres, riesgos que pueden provenir del propio proceso vital, de epidemias, acci-
dentes, catastrofes naturales.

La historia del seguro, por tal razén, se confunde e identifica con la misma de la hu-
manidad. Tanto el homo neanderthalensis como el sapiens han sentido, en todo mo -
mento, la necesidad de que exista una institucion econémica, social y financiera para
compensar colectivamente las pérdidas sufridas individualmente, o sea, recurriendo
a la solidaridad humana, aspecto que suele pasarse por alto cuando se pregona la

neutralidad fiscal de los diferentes instrumentos de ahorro personal, al olvidar que el
seguro es el unico de ellos que voluntaria o involuntariamente, consciente o incons-
cientemente de la intencidn del tomador de la pdliza, es eminentemente solidario al
distribuir entre los no afectados por la ocurrencia del riesgo las indemnizaciones pa-
gadas a los afectados, razén por la cual las primas de los seguros de vida constituyen
practica e implicitamente una donacion en vida.



Los intentos de crear una comunidad de riesgos se remontan a los origenes mismos
de lahumanidad. Mas concretamente, los primeros vestigics del seguro de vida, Braun
(1963) Benitez de Lugo (1955) y Halperin (s.a.), los encontramos hace mas de 4.500
afios en el Bajo Egipto, Wartburg (1958), pais en el cual los tallistas de piedra poseian
una Caja de Inhumanacion que otorgaba auxilios funerarios o de exequias a los miem-
bros fallecidos. En el siglo XII a.C. existié en Babilonia una especie de seguro contra
los riesgos a que estaban sujetas las caravanas y cuyas normas las recoge el célebre
Cdédigo de Hammurabi. EI Talmud Babilénico da fe de intentos similares, como las
recogen también las Leyes de Rodas en Grecia y posteriormente y en forma similar
en el Imperio Romano con sus collegia tenuiorum, cuyos estatutos tenian, a grandes
rasgos, condiciones muy similares a la prevalecientes hoy dia en un contrato de se -
guros de vida y otorgaban prestaciones de ayuda funeraria, aunque con el tiempo se
incluyeron prestaciones en forma de capital por sumas no relacionadas con los gastos
funerarios. De la época romana provien e también uno de los primeros intentos para
cuantificar la vida probable de una persona en funcién de su edad con el fin de garan-
tizar su subsistencia. Se trata de la famosalex Falcida en tiempos de Ulpiano, la “cual
puede considerarse como el primer plan de previsién social publico para legionarios
gue se retiraban del servicio activo....” De la Pefia (2000)

La prohibicidon canoéniga de la usura y del préstamo con interés que por primera vez fi-
gurod en la Decretal de Gregorio |- Pecunia pecuniam parare non potest - Braun (1963)
y Halperin (s.a.),significo segun Bande (1961) un importante estimulo inicial para el de-
sarrollo del seguro maritimo y el de vida, opinando muchos tratadistas que “el seguro
moderno no hubiera surgido quizéa sin la prohibicién del préstamo con interés”, porque
“bajo la presion de esta norma prohibitiva, el comercio, cuya existencia misma estaba
en juego, se dedic6 a describir medios juridicos que permitiesen, pese a todo, utilizar
el capital con provecho”, de tal modo que, en expresion de Halperin(s,a.) “mientras los
juristas intentaban demostrar que el préstamo a la gruesa no era usurario, ... la practica
inventaba el seguro”

El seguro de rentas vitalicias tiene su origen en dos fuentes diferentes, pero simulta -
neas. En primerlugar, por parte de la Iglesiaque ya en el siglo VIl concedié pensiones
o rentas vitalicias. En efecto, tanto los conventos como las asociaciones religiosas de
la época permutaban o conmutaban tierra a cambio de rentas o pensiones vitalicias.
El primer contrato de renta vitalicia fue suscrito en 1308 entre el Abad de San Denis,
cerca a Paris, y el Arzobispo de Colonia, quien deposité en el convento la suma de
2.400 Livres con el derecho a percibir una renta vitalicia de 400 Livres, estando pre-
visto un rescate o reembolso de 1.000 Livres menos las rentas pagadas en caso de

fallecimiento durante los dos primeros afios del contrato.

Las operaciones de renta vitalicia se extendieron con mayor o menor rapidez e inten-
sidad por toda Europa, predominando en aquellos paises con un mayor desarrollo,

tales como Flandes, Paises Bajos, Alemania, aunque con poca intensidad en Espana.
Al auge en la compra de rentas, pese a su caracter especulativo y usurero, “contribu-
yo0 la Iglesia fomentandolas para beneficiar a los monasterios...y para legitimar estas
operaciones se basaba en la teoria del ‘pacto sobre el riesgo’, Halperin (s.a.). Ademas,



en 1514, el Papa Ledn X sancion¢ la figura juridica societas sacri officci que proporcio-
naba el capital para la adquisiciénde un cargo en la Curia Romana y“a cambio de ello
los prestadores cobraban una renta o pension del beneficiario”.

Desde Italia registramos también importantes impulsos societarios que estimularon el
desarrollo del seguro de rentas vitalicias y de vida. Se trata de los Montes de Piedad
que lograron gran importancia, especialmente en el siglo XVI, incluyendo las pose-
siones espafiolas en los Paises Bajos. El segundo impulso del desarrollo de las ope-
raciones de renta vitalicia provino de la actividad lucrativa de los llamados germanos
libres a comienzos del siglo Xll y estuvo intimamente concatenado con la guerra. Los
principes poseedores de grandes riquezas procedierona explotar sus derechos feuda
les en forma capitalista, convirtiendo sus latifundios en fuente de ingresos pecuniarios.
Es el caso, por ejemplo, de Enrique | de Inglaterra, quien en 1103 concedi6 al Conde
de Flandes una renta o pension vitalicia de 400 marcos si este se comprometia a po -
nerle a su disposicion 1000 caballeros con 3 caballos cada uno, habiéndose utilizado
la renta vitalicia también como parte de la dote, como fue el caso del Rey de Escocia.

Halperin (s.a.) sefala que “tales apuestas y rentas especulativas ejercieron una doble
influencia sobre el seguro de vida. Por un lado introdujeron indudablemente la idea de
prevision econdmica del provenir y de la proteccién contra el azar; en germen, conte-
nian, por lo tanto, la idea del seguro....de otra parte, la apuesta — bastarda del seguro
- retras6 mucho el desarrollo racional del seguro técnico que, pendiente tan sélo del
progreso cientifico se hubiese aplicado con mayor rapidez’. Anota, asimismo, que a
causa de los abusos originados por las apuestas sobre la vida humana, los legislado-
res de su época confundieron apuesta con seguro en una misma prohibicion.

Con relacion a nuestro pais, la Cofradia fue el “instrumento propio de la previsién so-
cial en Espafa desde el siglo XII al XVIII", De Juan (1950). Dicho autor nos indica que
en el siglo XVII el numero de cofradias se acercaba a 20.000 en Espania, existiendo
cofradias sacramentales, cofradias de naturales, cofradias de extranjeros, cofradias
religioso-benéficas, cofradias gremiales y cofradias. Mas tarde surgieron las Herman-
dades de Socorro “con un idéntico matiz religioso que las Cofradias pero con una con-
cepcién mas avanzada y perfecta de la prevision, que en muchos de sus puntos llega
a coincidir con la mutualidad actual”’, Maldonado (2001).

El Montepio hizo su aparicié n en la segunda mitad del siglo XVIII “como producto
de la mentalidad antirreligiosa y despética de los ministros de Carlos Ill y Carlos IV".
Mientras que las Hermandades atendieron principalmente los riesgos de enfermedad y
muerte, los Montepios prestaron “mayor interés a los de invalidez, vejez y, sobretodo,
supervivencia..., prevaleciendo este Ultimo sobre los otros dos”.

En lo referente al seguro de vida propiamente dicho, el mencionado autor senala que
“Por la base técnica que es su fundamente tardé algo mas en desarrollarse el seguro
de vida, al que no se dedica ninguna compafiia hasta bien entrado el siglo XIX, con la
excepcion de las inglesas que se preocupan de é a medicados del XVIII". Con la ela-
boracion en 1693 de la primera tabla de mortalidad por parte del astrénomo Halley se



consolidé un importante elemento para cuantificar los riesgos biométricos. En el afio
de 1762, los actuarios dieron un paso decisivo para fundamentar el verdadero seguro
de vida cientifico al introducir el sistema de primas niveladas — capitalizacion — para
cubrir el riesgocreciente de muerte, Skerman (1998). La primeracompania de seguros
de vida inglesa se fund6 en 1698 para operar en seguros de renta vitalicia, debiendo

transcurrir casi 70 afos hasta que se fundé una compania para explotar el seguro de
vida en caso de muerte.

Sin embargo, fue en 1775 cuando la Equitable londinense, fundada en 1762, inici6
la explotacion del seguro moderno de vida y de rentas vitalicias con verdaderas ba-
ses solidas al nombrar el primer actuario de planta en una aseguradora. Nombres de
famosos e ilustres matematicos y astrénomos, como es el caso de Fermat, Pascal,
Huyghens y Bernoulli, Graunt, Petty, Leibnitz de Moivre, Gompertz, Gauss, etc. estan
intimamente asociados con el desarrollo de la matematica actuarial ycon la valoracion
de los compromisos financiero-actuariales asumidos por las cajas de pensiones de
viudedad y aseguradoras de vida.

En comparacion con otros paises, en Espana y, por consiguiente en sus colonias, la
fundacion de aseguradoras de vida fue relativamente tardia y algo posterior a la de
seguros generales. En 1841 se fundo La Espafiola, Compafiia de Seguros Generales,
sociedad que realizé las primeras operaciones de seguros de vida y operd también en
Argentina. Otras de las entidades pioneras fue La Prevision, Compafiia sobre la Vida,
fundada en Barcelona en 1880 y que una pdliza de seguro sobre la vida de Alfonso
XIl, habiendo satisfecho la respectiva indemnizacién de Ptas. 500.000 en 1884 ante la
muerte del monarca, acaecida pocos meses después de la emision del seguro. Como
sefiala Alonso (2001), mencionando crénicas de la época “Hemos encontrado un cam-
po no solo inculto, sino lleno de perniciosa maleza...esa maleza es la desconfianza y
los recelos y prevenciones que existen contra los seguros de vida, desconfianza tan
absoluta y general que — lo confesamos ingenuamente — solo nuestra fe inquebranta-
ble ha podido evitar que nos desalentdramos” frase que recoge las palabras textuales
de su fundador.

Il. IMPORTANCIA Y FUNCION SOCIAL DEL SEGURO DE VIDA

La institucion del seguro, especialmente la del seguro de vida, cumple asimismo una
serie de funciones sociales en cualquier economia. Podemos afirmar sin exageracion,
que el seguro ha socializado al capitalismo, liberandolo de sus efectos desfavorables
para la gran masa de la pobl acién. La sola consideracion de que el seguro reparte y
distribuye las pérdidas individuales entre los miembros de una comunidad de riesgos,
nos hace ver claramente las funciones sociales de esta institucion. A través del seguro
se obtiene pues, una redistribucién de la renta nacional. No negamos que toda perso-
na en el momento de asegurar su vida, no es impulsada por un sentimiento social sino
por su propio egoismo, por su instinto de conservacion. Pero, involuntariamente, ella
esta ejerciendo una funcién social a través del seguro, ya que esta contribuyendo a
cubrir las pérdidas de otras economias individuales.



Como anota el Comité Europeo de Seguros, CEA (2006) “al ofrecer productos relevan-
tes para todos los aspectos de la vida, el seguro garantiza el nivel de vida y sostiene
al consumo, el cual es uno de los principales impulsores del crecimiento econémico”,
agregando en otro documento mas reciente y relacionado con la crisis econémica y la
importancia del seguro en el ambito de la pensiones, CEA (2010), los siguientes facto-
res que revisten un importante elemento social:

* Las aseguradoras de vida mitigan en las sociedades integrantes de la UE las car-
gas financieras provenientes de los retos del envejecimiento.

* Las aseguradoras de vida disponen de una experiencia unica en los sistemas de
prevision para la vejez al ofrecer durante muchos afios soluciones sostenibles y
adecuadas, tanto para los sistemas de empleo a nivel de las empresas como res-
pecto a los planes individuales de los ciudadanos.

* Las aseguradoras de vida ofrecen inversiones justas, porque gracias a su experien-
cia actuarial acumulada durante muchos afios estan en capacidad de brindar pres-
taciones garantizadas y sostenibles a largo plazo, tal como es el caso de las rentas
vitalicias. Mediante otros productos, las aseguradoras de vida complementan las
prestaciones de la seguridad social en caso de invalidez, muerte o dependencia.

e Las aseguradoras de vida ofrecen también programas flexibles de jubilacién acor-
des con la exigencias de una vida laboral mas mévil y facilitan, al mismo tiempo,
las tras portabilidad transfronteriza de las prestaciones de jubilacion.

* Finalmente, las aseguradoras de vida han sido promotoras de varias iniciativas
tendentes a incrementar la cultura financiera de la ciudadania en los temas rela-
cionados con la previsioén social.

Otra consideracion que nos demuestra el caracter social del seguro de vida, es su
comparacién con un fondo de inversiones, cuyo fin principal radica en que la gran
masa de la poblacion sea coparticipe y co-gestora del desarrollo econémico, median -
te la formacién de una comunidad de inversion que garantice una dispersién mas o
menos considerable de los riesgos a que esta expuesta toda inversién de capital. Las
reservas matematicas de las companias de seguros de vida no son otra cosa que una
especie de superfondo de inversiones dada la diversidad de los valores, tanto de renta
fija como variable, propiedad raiz, etc., que incluye su cartera. Esta diversificaciéon ga-
rantiza una estabilidad mas o menos adecuada en la rentabilidad de la inversiény una
coparticipacion indirecta del asegurado en el patrimonio nacional.

Con el advenimiento durante los ultimos afios de los llamados micro seguros, definidos
como “la proteccion de las personas de bajos ingresos contra peligros a cambio del
pago de primas periddicas proporcionadas a la probabilidad y coste del riesgo inhe-
rente”, Churchill, Craig (2007), se ha ampliado considerablemente el radio de accidn
social del seguro de vida. Por otra parte, no debemos olvidar que la economia del se-
guro es, por esencia, trabajo-intensiva al pertenecer al sector prestacion de servicios,
de tal modo que un estimulo para su desarrollo por parte gubernamental trae también



consigo efectos positivos sobre el nivel de empleo.  Ademds, a diferencia de otros
sectores econd micos, para poder operar y expandirse, la economia del seguro no
requiere de grandes inversiones de capital fijo, tales como instalaciones industriales,
magquinaria pesada, etc., hecho de importancia en las consideraciones sobre los cos-
tos del desarrollo econdmico. Directa o indirectamente, el seguro hace las veces, de
institucion consolidadora de la economia, al reunir numerosos y pequefios ahorros del
publico para canalizarlos hacia la inversion productiva, fomentando, al mismo tiempo,
al mercado de capitales.

Bien sabido es que dos grandes categorias de seguros, con sus diferentes ramos es-
pecificos cada una de ellas, velan por ofrecer una adecuada proteccion a los factores
de produccién, segun resumimos en el siguiente cuadro:

Proteccién de los Factores Productivos

mediante la Institucién del Seguro

Recursos Naturales y Capital Material | Trabajo, Capital humano e Intelectual

Sequros generales o de dafos Sequros de vida y personas

«» Seguro de incendio y lucro cesante | < Seguro de accidentes personales

% Seguro de robo % Seguro de vida en caso de muerte

. - , « Seguro de pensiones, de jubilacién
«» Seguro de automoviles y vehiculos o sobre vivencia

. iy ., % Seguros de enfermedad y asistencia
+« Seguro maritimo y de aviacién L
sanitaria
« Seguros de responsabilidad civil % Seguro de decesso e invalidez
% Seguro de transportes % Seguro de accidentes de trabajo

«» Seguros de cosechas y semovientes | <+ Seguro de maternidad

«» Seguro de crédito y caucion « Seguro de desempleo

% Seguro de cristales y pedrisco % Seguro de dependencia

« Seguro de defensa judicial

Fuente: elaboracion propia

Pero ademas de proteger a dos clases diferentes de factores productivos, bajo el pun
to de vista técnico, actuarial, financiero y econémico existe una diferencia sustancial
entre estas dos grandes categorias de seguros.A diferencia de los seguros generales,
cuyas bases actuariales y técnicas y, por ende, la determinacion de la prima de segu-
ro descansan en el hecho de que la probabilidad de que ocurra el riesgo es asumida



como constante a lo largo el tiempo y duracién del seguro — por tal razén la prima del
seguro de incendio de un edificio, por ejemplo, es igual durante toda la duracién de la
podliza, independientemente de su antigiiedad — en los seguros de vida, la probabilidad
de ocurrencia de los riesgos asegurados es creciente, generalmente en funcién de la
edad. De este hecho se deriva la importante acumulacién de capital, via reservas téc-
nicas o matematicas, que se llevaa cabo en la mayoria de las operacionesde seguros
de vida y que reviste una importancia primordial en el desarrollo y fortalecimiento de
los mercados de capitales, como veremos en un apartado posterior.

Aunque con un enfoque similar pero no igual a la teoria del ahorro en funcion del ciclo
vital, o sea, de la edad, a continuacion presentamos graficamente las necesidades
de seguro de las personas de acuerdo con dicho ciclo y los productos disefiados es-
pecificamente para cubrirlas. Esta teoria no ha sido verificada en todos los paises. A
titulo de ejemplo, mientras que de acuerdo con el ultimo Survey of Changes in Family
Finances SCFF-, Bucks et al. (2006), investigacioén llevada a cabo regularmente en los
Estados Unidos, el porcentaj e de los encuestados que indicaban como prioritario el
ahorro para el retiro - retirement - jubilacién, pasé de un 23,7 a un 34,7% entre 1995y
2004, registrandose una tendencia creciente en funcion de la edad.

El Seguro de Vida y el Ciclo Vital

PRIMERA EDAD TERCERA EDAD

« Nifiez, adolescencia y juventud + Edad adulta y madurez + Vejez y senectud

« Creatividad, tecnificacion,
Estabilidad y realizacién; plenitud
y cumbre intelectual

«» Productiva - acumulacion de « Improductiva - consumo del
Capital y patrimonio familiar Capital y patrimonio familiar

* Informacién, estructuracién y
Preparacion intelectual

« Paulatino y gradual
Declinamiento intelectual

« Improductiva - inversién

* Pension o seguro de orfandad * Pension viudedad * Pension jubilacion
« Seguro educacional » Pension invalidez Ve Pensién viudedad

* Seguro de enfermedad * Pension familiar . uro de enfermedad
« Seguro de accidentes personales « Seguro de vida y enfer

+ Seguro dotal s de trabajo

&
C
o
>
&
@

0 20
Fuente: Pieschacén, Camilo (2001)




Aunque en la representacion grafica se incluyen algunas coberturas de seguros que
no estan clasificadas como seguros de vida propiamente dichos, sino como seguros
de personas, las mas importantes si corresponden a este Ultimo. La cobertura de las
necesidades de seguro de una persona, durante sus diferentes fases del ciclo vital,
constituye el gran aporte social del seguro de vida. Especial significado revisten las
cifras relacionadas con el niumero total de asegurados en el ramo de vida. En el caso
espafol, verbigracia, 32,88 millones asegurados de vida habian ahorrado, hasta sep-
tiembre de 2009, € 142.413,5 millones.

La Memoria Social de la patronal espafiola relaciona también “la renta disponible de los
hogares, para medir el impacto de las indemnizaciones del seguro de vida sobre la mis-
ma..... Estas cifras vienen a demostrar que las indemnizaciones de seguro de vida tienen
un impacto sobre la renta disponible de los hogares que parece ser bastante estable en
torno al 0,3% de dicha renta, mientras que su peso en el gasto SEEPROS - Sistema
europeo de estadisticas integradas de proteccion social - es del entorno del 20%.”

La encuesta realizada por IPSOS para UNESPA dentro de la poblacién general arrojo
que “El 64% de las personas encuestadas han sufrido la pérdida de un familiar o ser
querido en los ultimos diez afios y, de esta muestra, el 19% recordaba explicitamente
gue la persona fallecida tenia un seguro de vida” indicando un 16% que “la ayuda eco-
némica derivada de la indemnizacion fue muy importante, y en un 40% la ayuda fue
relevante (muy importante o bastante importante”

lIl. IMPORTANCIA Y FUNCION ECONOMICA DEL SEGURO DE VIDA

En un importante documento, la UNTACD, United Nations (2005) recalca “Reciente-
mente, la importancia econémica del sector de seguros se ha incrementado en los
paises desarrollados y en algunos en desarrollo. Las aseguradoras forman parte cre-
ciente del sector financiero domestico. Ellas representan y se han convertido también
en un actor muy significativo de los mercados de capital internacionales. Durante las
década de los 90, los activos totales de las compafiias de seguros crecieron a un ritmo
mayor que el de los bancos”

Por su parte, Carmichael, J. y Pomerleano, M. (2002) sefialan que “los mercados de
seguros varian mucho en tamafio y estructura en todo el mundo...Los seguros de vida
representan casi el 60% de las primas mundiales,...Este promedio oculta variaciones
regionales considerables, dentro de las cuales Asia, por ejemplo, muestra la maxima
proporcion de pdlizas de vida, mas del 75%, lo cual refleja la alta proporcion de los
asiaticos a ahorrar mediante seguros de vida”

Para poder comprender mejor las funciones que cumple el seguro en una economia

moderna y en el proceso de desarrollo, es necesario considerar sus efectos micro

y macroeconoémicos. Por consiguiente, es indispensable analizar sus efectos sobre

la rentabilidad, tanto de las economias familiares como industriales, asi como sobre
la productividad de la economia nacional y mundial. Debido a que el seguro es una
economia de prestacién de servicios, porque no produce bienes materiales tangibles o



reales, sino proteccioén, seguridad documentada, su importancia econémica se traduce
mejor en sus efectos indirectos, en las consecuencias que se presentarian si él no exis
tiese. La economia del seguro presta sus servicios tanto a la esfera de la produccion
como a la del consumo, a la de la circulacién y la distribucion, ala economia monetaria
y crediticia. La funcién primordial del seguro radica, pues, en la cobertura de los ries-
gos, funcion que en el seguro de vida, como ya anotamos, trae consigo una derivativa,
0 sea, la de la acumulacién de capital. A continuacién enunciaremos brevemente tanto
las funciones microeconémicas como macroeconomicas del seguro de vida.

1. FUNCIONES MICROECONOMICAS DEL SEGURO DE VIDA

Gracias a las bases racionales de la técnica actuarial, el seguro de vida cumple varias
funciones microeconoémicas; entre ellas podemos resaltar las siguientes:

1.1 Aceptacion por parte del asegurador de riesgos limitados y bien definidos

El traspaso de los riesgos de la economia del asegurado a la del asegurador, libera el
primero de la continua y paralizadora preocupacion de poner en peligro la existencia
econdmica de sus dependientes o allegados en cualquier momento — caso de muerte
prematura -, o la propia en caso de jubilacion. Dicha preocupacién sera importante, si
el asegurado, como suele suceder en la mayoria de los casos,no ha podido formar to-
davia una reserva de contingencia necesaria para satisfacer las pérdidas y/o las pres-
taciones del sistema publico o privado de prevision no son suficientes para mantener
un nivel econdmico ysocial semejante, por lo menos, al disfrutado anteriormente antes
del acaecimiento de la contingencia. “La ausencia del seguro — anota el CEA (2006)
podria contribuir a la aversion al riesgo y a atenuar el espiritu empresarial, lo que im-
pediria acometer muchas iniciativas empresariales. Sin el seguro, nadie se atreveria a
asumir los riesgos necesarios para que crezca una economia saludable”

Mediante el seguro de vida es posible excluir, en gran parte, la inestabilidad de todo
ente econdmico, pudiendo el asegurado dedicar todas sus energias, libre de preocu -
paciones, a otras actividades mas productivas. La proteccién del seguro es, pues, es-
pecialmente importante para aquellas microeconomias jovenes, las cuales todavia no
estan en capacidad de reunir por si mismas los recursos necesarios para compensar
los siniestros eventuales. Lo mas relevante de su esencia radica, segun nuestra opi-
nién, en el hecho de que el seguro de vida es la Unica operacion de caracter financiero
que garantiza, desde el primer momento e independientemente del numero primas
satisfechas por el tomador de la pdliza o tiempo trascurrido desde la celebracion del
contrato, el pago de la suma asegurada.

1.2. Los costos del seguro son menores que los recursos necesarios para formar
unareserva compensatoria

Una economia individual que desee renunciar al seguro de vida se vera en la obli -
gacion de formar, desde un principio como comentamos en el apartado anterior, una



reserva para obtener la adecuada compensaciéon de las pérdidas sufridas por el acae-
cimiento de uno a varios de los riesgos inherentes a la vida humana. Dicha suma
debera ser formada lo mas rapido posible y no podria ser empleada como capital de
trabajo o para otros fines, pues debe ser esencialmente liquida. Practicamente, es
necesario constituir una reserva igual al valor econémico de la vida huma amenazada,
0 sea, una suma cuyos rendimientos y consumo del capital acumulado sea suficiente
para producir un ingreso peridico igual 0 muy semejante al que percibia el asegurado.

Los costos de oportunidad inherentes a la formacién de una reserva necesaria de
contingencia y la limitada aplicacién de tales recursos, representan para los individuos
cargas mucho mas onerosas que la prima de seguro de vida, es decir, el costo prome-
dio de los siniestros y de los gastos de administracion. Por otra parte y debido a que
en los riesgos asegurados la probabilidadde siniestro es siempre menor que la unidad,
porque el siniestro asegurado no ocurre con certeza en caso particulares obvio que la
prima de seguro de vida es mucho menor que los aportes necesarios para formar una
reserva de contingencia.

1.3. El asegurado puede obtener crédito mas facilmente y bajo condiciones mas
favorables

La elevacion tacita de la tasa de interés neta con el valor de la prima de riesgo solicita
da por el prestamista, se reduce a la primade seguro cuando el riesgo esta asegurado,
principio general aplicado también a los seguros de vida. Considerando la importancia
que reviste el crédito para cualquier actividad econémica, en general, y para las eco-
nomias domésticas, en particular, no es dificil deducirlos efectos favorablesdel seguro
de vida en este aspecto. Es por ello que en la vida econémica se nos presentan mul-
titud de ocasiones, en las cuales solamente es posible obtener crédito si el riesgo de
muerte esta cubierto por una poliza de seguro de vida.

Tanto la banca como las cajas de ahorro u otras instituciones de crédito en muchas
economias exigen para la concesion de préstamos, especialmente si son de indole
hipotecaria, una garantia colateral mediante una pdliza de seguro de vida para el caso
del fallecimiento prematuro del deudor, practica que en ocasionesha suscitado criticas
en Espafia, aunque se acepte como obvio o la legislacién obligue a contratar un segu-
ro de incendio como garantia colateral de la propiedad hipotecada.

1.4. La celebracion de un contrato de seguro por cuenta ajena puede ser
provechosa para posicién competitiva de una microeconomia

Este es el caso del seguro para suscriptores, el seguro de las lavanderias, el seguro
de pensiones, etc., asi como el llamado seguro de proteccion de empresas, mediante
el cual se garantiza el pago de una indemnizacién para el caso de fallecimiento del

personal de alta direccién de una empresa, habida cuenta que al tratarse de perso-
nalmente altamente cualificado y experimentado su sustitucion puede estar ligada con
altos costos. Igualmente, una variante de este seguro de vida contratado en cabeza de
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un socio de una empresa familiar o PYME, prevé el pago de los respectivos impuestos
de sucesion del socio fallecido y/o la compra a la viuda o herederos de su participa-
cion, evitando que la sociedad tenga que liquidarse para atender a dichos pagos. El
seguro puede emplearse, pues, para obtener una ventaja competitiva frente a la con -
currencia. Comun es también en el mundo anglosajon, el aseguramiento en caso de
muerte de los altos ejecutivos de una empresa, como medio de garantizar mediante
fichajes costosos su sustitucion y lucro cesante.

2. FUNCIONES MACROECONOMICAS DEL SEGURO

Desde el punto de vista microeconémico, el seguro elimina o compensa las pérdidas
ocasionadas por la inseguridad inherente a nuestra existencia econémica. Pero, const
derando esta institucioén bajo el angulo macroeconémico observamos que las pérdidas
no son suprimidas, habiéndose logrado Unicamente una distribucion de ellas, ya sea
en el plano regional, nacional o internacional, mediante el coaseguro o el reaseguro.
El seguro cumple, sin embargo, varias funciones macroeconémicas que analizaremos
brevemente a continuacion.

2.1. El seguro compensay atenla el acaecimiento de los riesgos sobre la vida
humana

Las clausulas limitativas, las estipulaciones sobre los deberes de los asegurados, etc.,
contenidas en las pélizas de seguro de vida, asi como las revisiones meédicas peri6-
dicas exigidas por las aseguradoras y los parques de recreo y de salud, los llamados
Vita Parcours, establecidos preferentemente en un bosque, con una serie de insta -
laciones para practicar determinados ejercicios fisicos, en cuya instauracién fueron
pioneras las aseguradoras de vida para promover y estimular la salud, impiden, en
cierto modo, que se presente un mayor numero de siniestros. El servicio de salud, los
examenes periodicos de las instituciones del seguro social yprivado, contribuyen a av-
mentar el bienestar corporal de sus asegurados ysu esperanza de vida, descubriendo
enfermedades ocultas. No hay que olvidar las medidas tendientes a la rehabilitacion,
conservacion de la salud y la actividad productiva.

Por otra parte, al indemnizar oportunamente, el seguro evita que los dafios aumenten
en dimension y se produzcan pérdidas adicionales. Las indemnizaciones en caso de
enfermedad impiden que ésta se agrave y con ello un perjuiciomayor o la muerte. Car
michael, J. y Pomerleano,M. (2002) recalcanen su trabajo la importante funcién ligada
con la asociacién de riesgos por parte de la aseguradoras de vida arguyendo que “Las
compafiias de seguros se especializan en garantizar compromisos u obligaciones con-
tingentes mediante la asuncién de los riesgos econdmicos asociados con la muerte,
la supervivencia, la enfermedad o las pérdidas materiales, mediante la expedicion de
poélizas de seguros”. Los riesgos asumidos pueden ser de larga o corta duracion, refi-
riendose estos ultimos a los llamados seguros temporales, mientras que los primeros
suelen ser las pdlizas dotales, de capital orenta diferida, de renta vitalicia, etc., siendo
muy comun la combinacion del riesgo de muerte y el de supervivencia mediante los
denominados seguros mixtos.
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2.2. El seguro de Vida canaliza el ahorro para ponerlo a la disposicién de la
economia general con fines productivos

Bien sabido es que Keynes establecio en su teoria sobre la liquidez, ademas del moti-
vo transaccion y el motivo especulacion, el motivo precaucion. El seguro disminuye el
motivo precaucion liberando y poniendo a disposicion de la actividad inversionista una
mayor suma de capital, hecho que no deja de tener sus consecuencias sobre la tasa
de interés reinante en el mercado de capitales.

Sin embargo, a nuestro juicio, resulta imprescindible distinguir el ahorro contingen-
te realizado a través de los seguros de vida y de pensiones de las simples respon -
sabilidades contingentes asumidas por otras instituciones no aseguradoras. Porque
como ya explicamos y no sobra repetirlo, el ahorro contingente de las aseguradoras,
de acuerdo con la técnica actuarial, encierra un importante elemento de solidaridad,
inexistente en las otras modalidades, porque con las primas de los nos fallecidos se
pagan las prestaciones en caso de muerte y con aquéllas de los no sobrevivientes las
de los receptores de rentas vitalicias y temporales. Este elemento es unico entre todos
los instrumento de ahorro personal y familiary constituye la razén fundamental de que
en la mayoria de los paises se le otorgue un tratamiento tributario mas favorable, de tal
manera que cuando se habla de neutralidad fiscal es absolutamente necesario tomar
en cuenta este elemento diferenciador. En otras palabras, neutralidad fiscal sélo puede
existir entre instrumentos iguales.

El seguro de vida como potente instrumento del ahorro personal y contractual es im-
prescindible en la movilizacién de los recursos financieros que garanticen el crecimien-
to econdmico y el bienestar social. De su satisfactorio desarrollo depende en buena
parte una estructura financiera mas moderna y acorde con la globalizacion, porque
como intermediario financiero que es en el sentido mas amplio de la expresion des-
acopla el proceso de ahorro del de inversién profesionalizando su gestion y asumiendo
riesgos que en muchas ocasiones no desean hacerlo los asegurados. Las asegurado-
ras, apostilla el autor “ofrecen las mismas ventajas que otros intermediarios financieros
en la canalizacion del ahorro doméstico hacia la inversion nacional”, motivo por el cual
las aseguradoras de vida revisten especial relevancia en el desarrollo econémico. Sus
compromisos a largo plazo y su flujo estable y generalmente positivo de liquidez cons-
tituyen una fuente ideal de recursos financieros para los gobiernos y las empresas.

El ahorro personal cumple, en cualquier economia, dos funciones esenciales, a saber,
una econdmica o financiera y una social. La funcién financiera radica en su importan-
cia como fuente de recursos, generalmente a largo plazo, para satisfacer las necesi -
dades del sector publico y privado, fomentando con ello el mercado de capitales y la
consolidacion financiera de las empresas y de toda la economia. Por consolidacion fi-
nanciera entendemos la transformacion, por parte de la industria, de sus deudas a cor
to y mediano plazo por obligaciones a largo plazo, es decir, por capital de participacion
representado en acciones o capital ajeno en forma de bonos, bonos convertibles, etc.

Generalmente, este proceso de transformacion se efectia a través del mercado de
capitales y representa un elemento importante para la estabilidad  monetaria; su no
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funcionamiento significa un serio impasse para el sistema crediticio y una fuente de
presiones inflacionistas. Si no existe un mercado eficiente de capitales, alimentado por
los ahorros personales e institucionales, el sector publico y privado se ven obligados
a recurrir al crédito a corto plazo de los bancos comerciales, politica peligrosa como lo
demuestra la crisis bancaria de Alemania en el afio de 1931. La carencia de un merca
do de capitales eficiente representa un cuello de botella para los bancos comerciales
y el sector empresarial, quienes no pueden transformar sus obligaciones a corto plazo
por capital a largo plazo, lo cual repercute, I6gicamente, en la financiacién de nuevas
inversiones.

Siendo el ahorro captado por las aseguradoras, esencialmente, capital a largo plazo,
es obvio que ellas cumplan una funcién muy importante como consolidadoras del sis-
tema financiero, impulsando asi el crecimiento econémico. En efecto, si observamos
atentamente el balance de una aseguradora de vida, que no es dificil llegar a la con-
clusién de que entre el 85-95% de su pasivo total, vemos en casi todos los paises del
mundo, esta constituido por la llamadas reservas matematicas o previsiones técnicas,
o sea, por el ahorro acumulado de sus asegurados, cuya contrapartida en el activo

esta representada por la cartera de inversiones a largo plazo, en contraposicion con la
estructura de las entidades de seguros generales, cuyo pasivo no reviste la misma im-
portancia cuantitativa ni el correspondiente a sus reservas técnicas es a largo plazo —
exceptuando quizas las reservas para siniestros pendientes de pago de larga duracién
en su liquidacion -y en su activo predominan las inversiones correspondientes a su
patrimonio o recursos propios, porque al consumirse practicamente las primas recau-
dadas anualmente — excepcion hecha de la reserva para riesgos en cursos como una
simple partida de periodificacion en el balance - no captan ahorro de sus asegurados.

La probabilidad de muerte es dependiente de la edad y es, por consiguientes, crecien-
te, aunque la curva se haya suavizado durante las ultimas décadas por el alargamiento
de la vida humana. Igualmente, creciente en funcion de la edad es la probabilidad de
invalidarse y, la mas importante de todas en el seguro de pensiones, la probabilidad
de sobrevivir, o sea, el aumento de la longevidad. Por tal motivo, ya en los anos 20
del siglo pasado, Knight (1921) afirmaba acertadamente que el ramo de seguros mas
desarrollado por estar basada la determinacién de las primas y de las reserves mate-
maticas en un calculo muy sofisticado de probabilidades era el seguro de vida, aunque
segun su opinion “el seguro de vida, tanto cuando cubre el riesgo de muerte como de
sobrevivencia, es en realidad un instrumento para cubrir la pérdida de ingresos mas
que la muerte en si”.

Como ya explicamos, la resultante de aplicar probabilidades crecientes en los calculos
de la prima de riesgo se refleja en el hecho de que el coste del respectivo seguro —tasa
de prima — sea también creciente en funcion de la edad y, por consiguiente, a lo largo
de la vigencia del seguro, pudiendo llegar a ser prohibitivo su coste en edades avan -
zadas, en la cuales es indispensable mantener vigentes las coberturas del seguro de
vida, porque en la mayoria de ocasiones a medida que se avanza en edad disminuye
la capacidad adquisitiva y de pago de los asegurados. Para evitar estas situaciones,
la técnica actuarial trata de mantener constante el coste del seguro de vida, ya sea en
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términos absolutos o relativos, recurriendo a la llamada nivelacion de la prima perio-
dica. El objetivo es, por consiguiente, fijar una tasa de prima que durante un periodo
inicial de la vigencia del seguro sea mayor que la actuarialmente necesaria, consti -
tuyendo con la diferencia una reserva matematica, la cual, capitalizada a la tasa de
interés estipulada, es utilizada para financiar posteriormente el faltante entre la prima
actuarialmente requerida y la que se esta percibiendo de los asegurados, garantizan-
do asi un coste fijo. Adicionalmente a este riesgo creciente, muchas modalidades del
seguro de vida, como son las de capital o renta diferida, traen aparejada una prima
especifica de ahorro.

Este efecto se produce, primordialmente, a través del seguro de vida, individual o
colectivo, y de los contratos de capitalizacion, técnica y actuarialmente afines. Por tra-
tarse de operaciones generalmente a largo plazo, las compafiias de seguros de vida y
sociedades de capitalizacion obtienen, ano tras afio, un superavit entre sus ingresos y
egresos, el cual esta destinado a alimentar las reservas matematicas suficientes para
garantizar los compromisos adquiridos. En el grafico se puede apreciar claramente la
transformacion, a través de la economia del seguro, del dinero, es decir, de los recur-
sos a corto plazo, en capital, o sea, de recursos financieros a largo plazo para la in-
version; practicamente, a través de las aseguradoras, especialmente las de vida y las
sociedades de capitalizacion, el dinero de consumo es transformado en capital de in -
version y de trabajo; este proceso de acumulacion de capital se realiza continuamente
y en él radica la gran importancia de la institucién seguro en el proceso de desarrollo.

TRANSFORMACION DE DINERO EN CAPITAL MEDIANTE LA INDUSTRIA DEL SEGURO

Dinero de consumo Dinero productivo

T Aseguradoras Mercado

monetario

Economias
domeésticas

Dinero de consumo

- Dinero productivo
Empresas |«

de capitales

Diagrama segtn Wagenfiihr, H. Wirtschaftskunde des Versicherungswesens, Stuttgart 1938

En el grafico siguiente, complemento del anterior, puede observarse claramente la
posicion de la economia del seguro en el flujo de capitales de una economia nacional.
En este diagrama se anotan las principales corrientes motivadas por las tipicas tran -
sacciones de las aseguradoras. Con pequefias modificaciones en las designaciones,
este diagrama es aplicable también a las capitalizadoras, porque, tanto bajo el punto
de vista técnico como actuarial, ellas operan en forma muy similar a las aseguradoras.
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LA INDUSTRIA DEL SEGURO EN EL FLUJO DE CAPITALES DE UNA ECONOMIA NACIONAL
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2.3. El seguro aumenta la productividad econémicay conserva la estructura
competitiva

Ya en los afos treinta del siglo pasado, Weddigen (1935) afirmaba acertadamente que
el seguro aumenta la productividad ydisminuye el peligro de crisis econémica, acausa
de su efecto compensador y estabilizador. El seguro hace soportable aquellas activi-
dades econdmicas muy azarosas, pero necesarias, yconserva las fuerzas productivas
de una economia. Este efecto reviste también gran importancia en la conservaciéndel
patrimonio nacional y, lo que es mas significativo, de la estructura competitiva de una
economia. Es obvio que la ocurrencia de los riesgos tiende a afectar mas acentua -
damente a las pequefas y medianas empresas, de tal modo que sin la existencia del
seguro seria muy factible una disminucién en el nUmero de microeconomias que con-
figuran la oferta. En caso de existir duopolio, por ejemplo, la ocurrencia de un riesgo
no asegurado puede entresacar del mercado a uno de ellos, quedando el restante con
una posicion privilegiada de monopolista, lo cual influye I6gicamente, en la cantidad de
su oferta y en sus precios. Aqui juega el seguro, pues, un papel muy importante como
estabilizador del nivel de precios, garantizando también un mayor grado de eficiencia.
Sus repercusiones en la distribucion del ingreso y patrimonio nacionales se tornan
aqui muy claras.
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Asimismo, la instituciéon del seguro facilita el capital necesario y asume los principales
riesgos en aquellas actividades que por su indole resultan muy azarosas para los em-
presarios. Al transformar el riesgo en costo fijo y tasable, el seguro permite, ademas,
un calculo racional y con ello una buena gestion econémica, asi como la elaboracion
de planes econémicos y financieros, ya sea a nivel empresarial o nacional.

Por otra parte, en caso de siniestro, el seguro se encarga nuevamente de poner a dis-
posicion de la economia los recursos financieros necesarios para la reconstruccion o
reparacion de las instalaciones afectadas, lo cual tiene un efecto positivo sobre la pro-
duccion y el empleo, asi como sobre la capacidad de regeneracion de una economia.
Sobre este aspecto basta mencionar los beneficios de amparos tales como el de lucro
cesante, incendio, rotura de maquinaria, montaje, etc.

Estas consideraciones han inducido a muchos tratadistas a calificar la institucion del
seguro como costo del crecimiento econémico, o sea, como sistema tasable, calcu -
lable y racional de compensar las pérdidas ocasionadas por el azar; efectivamente,
solo a través de la industria del seguro, basada técnicamente en la ley de los grandes
numeros, el caso fortuito y aleatorio se convierte para los empresarios y economias
domésticas en un costo fijo y libre de apreciaciones subjetivas, mas o menos erroneas,
sobre su magnitud y valor.

2.4. El seguro de viday el crecimiento econémico

Tal como senalan Kugler y Ofoghi (2005) “La primera Conferencia de la Naciones
Unidas sobre Comercio y desarrollo, UNCTAD in 1964, reconoci6 el desarrollo de los
mercados de seguros y de reaseguros como parte esencial del crecimiento econémi-
co”, habiéndose ocupado posteriormente varios autores del mismo tema.No obstante,
la mayoria de los analisis se concentran casi exclusivamente en los llamados seguros
de danos, siendo relativamente muy exiguos aquéllos que investigan los seguros a
largo plazo. Brown and Kim (1993) argumentan “Que el recurso del seguro permite a
la poblacién y al mundo de los negocios comprometerse en actividades que en otra
forma serian impensables ante la posibilidad de incurrir en pérdidas”

Por otra parte, segun lo menciona Albouy, Fmngois-Xavier (2010) “Los trabajos de
Mosley (2003) identifican un circulo vicioso de la pobreza por la ausencia de la gestion
del riesgo”, de tal manera que siendo el seguro uno de los instrumentos mas idéneos
para ello, huelga reiterar su importancia para el desarrollo econdémico y social de un

pais. Para responder aestas necesidades de la poblacién mas pobre en el mundo, han
surgido, emulando la idea inicial de los microcréditos, los denominados microseguros,
también en el ramo de vida y los cuales se orientan en sus caracteristicas técnicas,

disefo y precio a proteger los estratos mas débiles econémicamente y mas vulnera-
bles en sus ingresos o renta, porque como anota Nabeth, Marc (2010) ‘Es mediante la
atenuacion de las fluctuaciones en los ingresos causados por los siniestros como los
micro seguros — adaptados a la poblacién con ingresos mas débiles - participan en la
reduccion de la pobreza y en la disminucion de las incertidumbres”
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En sus analisis sobre comercio y desarrollo, la UNTACD, United Nations (2005) ha es-
crito “El sector de seguros representa un pilar infraestructural de los servicios financie-
ros y de la economia en general. El juega un papel clave en el desarrollo econémico.
Muchos estudios empiricos reflejan una fuerte correlacion entre el desarrollo de los
intermediarios financieros y el crecimiento econémico”

Al aumentar los ahorros institucionales disponibles para la inversion, la institucién del
seguro de vida contribuye aromper uno de los principales circulos viciosos para el
desarrollo econémico y social. Bien es sabido que la falta de capital de inversion re-
presenta un serio obstaculo en el proceso de crecimientoy que recurrir, por necesi-
dad, a la financiacién a corto plazo para las inversiones de capital fijo es una politica
financiera altamente peligrosa y que engendra, a la larga, problemas de liquidez e
insolvencias. Desde hace muchos anos, la teoria sobre el desarrollo  econdémico ha
reconocido ampliamente la estrecha independencia existente entre la tasa de ahorro
nacional y el crecimiento econémico de un pais. Todo ahorro institucional y periédico,
como lo es el efectuado a través de la institucion del seguro - especialmente el de
vida - contribuye efectivamente a romper, en parte, dicho circulo vicioso. Estaclase de
formacion privada y voluntaria de capital ocupa, pues, un papel preponderante para
el desarrollo econdémico y su financiacion y debe tener, en todo estado democratico y
libre, la prelacién de la politica econémica gubernamental.

La ventaja primordial de la utilizacion de bienes de capital dentro del proceso produc-
tivo radica en que, con ella, se logra una mayor eficiencia y productividad en todo el
proceso econdmico. En otras palabras, conforme a la experiencia internacional, la
acumulacion de capital representa el camino mas rapido para aumentar la produc-
tividad econdmica y satisfacer en una forma mas rapida, econémica y eficiente las
necesidades insatisfechas de los sujetos econdmicos. Este concepto ha sido acogido
por la teoria moderna del desarrollo econémico vy, por tal razén, ella le otorga gran
importancia al incremento del stock de capital como factor determinante del desarrollo
econdmico, introduciendo el concepto de “coeficiente de capital’.

El coeficiente de capital representa el valor reciproco de la productividad del capital y
ha sido designado también como ‘coeficiente de riqueza’; conforme a las estadisticas
internacionales, este coeficiente fluctua entre 2,5-3 en las economias industrializadas,
lo cual significa que para generar un producto nacional bruto de 1.000 millones de
unidades monetarias, es necesario un stock de capital o patrimonio nacional de 2. L6-
gicamente, este coeficiente varia notablemente de acuerdo con el sector econémico.
Asi, por ejemplo, las inversiones de infraestructura, especialmente en el sector ener-
geético, demuestran poseer un alto coeficiente de capital, o sea, una baja productividad
del mismo, de tal manera que las inversiones efectuadas en él contribuyen muy poco
al incremento de la produccié n, mientras que las realizadas en el sector industrial se
caracterizan por altos coeficientes de capital y, por lo tanto, para lograr a corto plazo
un incremento de la produccioén, se necesita, relativamente, poco capital.
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Skipper (2006) resume en el siguiente cuadro la contribuciéon de las aseguradoras al
crecimiento econémico y social de un pais, refiriéndose buena parte de ellas al seguro
de vida:

Contribucion del Seguro al Desarrollo Econémico

“ Promueve la estabilidad financiera y reduce la ansiedad

*,

+“+ Sustituye o complementa los programas publicos de seguridad

o

| |
| |
| |
| %+ Facilita las transacciones comerciales |
I % Movilizacién del ahorro |
| |
I |
| |
| |

Fuente: Skipper (2006)

*  Promueve la estabilidad financiera y reduce la ansiedad

La institucion aseguradora esta concebida para ayudar a estabilizar la situacion finan-
ciera de los individuos, familias y organizaciones y sin dicha ayuda estarian abocados
a buscar soporte de los familiares, amigos o del gobierno.Mediante la proteccion ofre-
cida por sus pdlizas, el seguro reduce, por consiguiente, la ansiedad, sentimiento que
aunque en muchas ocasiones puede ser constructivo o estimulante, en la mayoria de
las veces tienen efectos y repercusiones negativas en la actividad econémica espe -
cialmente cuando se refiere a la posible pérdida de la vida, salud y propiedad, senti-
miento que puede aminorarse mediante la contratacion de los seguros pertinentes. Al
promover la estabilidad financiera permite la realizacién de negocios y operaciones
menos volatiles ante las contingencias aseguradas.

Certeramente, sobre la forma como el sector asegurador, en general, suele gestionar
el riesgo, en reciente edicion The Economist (2008), se ocupaba del tema y bajo el
sugestivo subtitulo “Algunos aseguradores reconocen que pueden ensefiarles una o
dos cosas a los banqueros sobre la gestién de riesgos” e indicaba que en el seguro
mundial los efectos de la crisis hipotecaria estadounidense eran incomparablemente
muy bajos, pese a la existencia de aseguradoras especializadas en asegurar hipote-
cas o bonos. En el seguro de vida mas concretamente, el menos afectado del sector

asegurador, el porcentaje de la cartera de inversion expuesto a dicho riesgo apenas
llegaba a menos de un 5%, atribuyendo esta situacion a las diferencias sustanciales
entre la banca y las aseguradoras en la forma de percibir y gestionar el riesgo, resal-
tando que la ultima en lugar de aceptar o ceder la totalidad de los riesgos, prosiguen
consecuentemente una politica de compartirlo, con lo cual reducen la posibilidad del
denominado moral hazard.
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Frank Keating, presidente de la asociacion estadounidense American Council of Life
Insurers (ACLI), en su mensaje inauguralaseguré que “América Latina tiene mucho en
qué contribuir a la recuperacion de la crisis financiera internacional que se desaté en
el otofio de 2008” y sefialo que “sus economias no fueron tan severamente afectadas
como la de Estados Unidos en términos de seguros y de fondos de retiro, que en Es-
tados Unidos se vieron sumamente golpeadas. En este pais, muchas de las personas
que estaban ahorrando para su retiro vieron como sus ahorros se redujeron significa-
tivamente, algo que no ocurrié en América Latina”,

«  Sustituye o complementa los programas publicos de seguridad

En especial, el seguro de vida puede beneficiar a la sociedad, como lo sefiala hace
mas de veinte afios la OECD (1987) en su analisis sobre este ramo de seguros y los
consumidores. A ello se debe que los gobiernos, consientes de su necesidad, hayan
establecido incentivos fiscales para su contratacion, sometiendo a las primas de se-
guros o a las indemnizaciones a un régimen tributario estimulante, como lo demuestra
la practica en el seno de los paises desarrollados. Un estudio comparativo de 15 afios
elaborado por la Swiss Re (1987) sefialaba que las altas tasas de crecimiento regis -
tradas por el seguro de vida eran atribuibles a “las crecientes dificultades financieras
de los sistemas publicos de pensiones de jubilacion.....Las aseguradoras de vida ad-
quieren una creciente importancia al relevar de sus cargas a los sistema publicos de
pensiones”, lo cual implica menos cargas financieras para los contribuyentes y, mejor
dicho, la sustituciéon de las mismas por ahorro.

Muchos estudios no solamente tratan de correlacionar esta magnitud con el estimulo
a la jubilacion, sino también de verificar empiricamente la correlacién entre las pensio-
nes publicas — mejor dicho, su grado de generosidad — y la propensién al ahorro de
los hogares. Pero también se han desarrollado metodologias, Rdstberg et al. (2004)
que involucran en este concepto el patrimonio de las pensiones privadas de empleo
para determinar su magnitud y, lo que es mas importante, las necesidades de ahorro
para mantener un determinado nivel de consumo. Segun dan cuenta Attanasio y Ro-
hwedder (2004), King and Dicks-Mireaux constataron, en 1982, en los Estados Unidos
una evidencia entre la riqueza pensional y las tasas de ahorro, llegando a la conclu-
sion, mediante analisis de regresion, de que existe un efecto de sustitucién entre am-
bas magnitudes a favor del primero y en detrimento del ahorro familiar. Sus resultados
indican que “por cada US$ ddlar de aumento en el ‘patrimonio o riqgueza pensional’ del
seguro social de pensiones, el patrimonio financiero decrece en 25 céntimos, mientras
gue un incremento en el patrimonio pensional privado de la misma magnitud apenas
significa una reduccion entre 10-18 céntimos, dependiendo de la metodologia emplea-
da, en el patrimonio financiero”.

Con relacion a Espana, Gomez (1989) en su laureada tesis doctoral y después de uti-
lizar diferentes variables econométricas para el periodo de observacion comprendido
entre 1967 y 1983, llega a la conclusion refiriéendose el programa del seguro social
de que “por tanto, esta programa hace que el ahorro personal agregado sea un 52%
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menor que en una hipotética situacion en la cual éste no se hubiese implantado”. Al
cuantificar las posibles variaciones en las tasas de cotizacién estima que “un aumento
en dichas cotizaciones de un 10 por 100 debe reducir el ahorro personal agregado
entre 3,22 y un 9,03% de su valor, permaneciendo las restantes variables inalteradas”.
Aunque por motivos sociales reconoce la necesidad de la Seguridad Social, su con-
clusion final es todavia mas contundente al afirmar “Asi, parece confirmarse el efecto
directo de sustitucion de riqueza privada, que tiende a disminuir el ahorro....El impacto
neto de la existencia de este programa en Espafa, a lo largo del periodo 1967 a 1983,
parece haber estado dominado por la primera componente, con un claro resultado
depresivo”

Vittas, D. (2002) concluye su investigacion aseverando “La politicas proseguida para
promover el ahorro para la jubilacion y la vejez deberian emplear tanto los incentivos
tributarios como medidas compulsivas. La obligatoriedad descansa en el deseo de
superar el comportamiento miope de una importante minoria de trabajadores y de
proteger a la sociedad de aquéllos que no prevén adecuadamente para su vejez.” En
un sentido muy similar se expreso, igualmente, Schanté, Director General de la CEA
(2005), para quien “Son las aseguradoras de vida quienes al ofrecer planes de pen-
siones empresariales e individuales y simultaneamente son expertas en areas como la
de los riesgos de longevidad y ‘asset-liability management’ las que pueden contribuir a
proteger adecuadamente el ingreso de las personas en la vejez.”

Ante las evidencias empiricas son muchos los autores, tales como Rein y Wadens;j
(1998), para quienes las transformaciones demograficas estan induciendo un “welfa-
remix, tornando inviable el contrato generacional en su actual planteamiento y dimen-
sion, no siendo justo, segun su opinion, transferirle a la generacion futura esta carga”.
Por tal razén, la Seguridad Social actual, en términos generales, solamente es viable y
sostenible si se da el pleno empleo, objetivo muy dificil de alcanzar en las circunstan-
cias presentes como lo demuestra el escaso éxito obtenido con la llamada Agenda de
Lisboa adoptada por UE en el ano 2000.

Por consiguiente, para que el sistema se conserve y mantenga, debe establecerse
una combinacion adecuada de financiacion entre reparto y capitalizacion. En vista de
ello, los sistemas privados de pensiones representan una conditio sine qua non para la
estabilidad, continuidad y equilibrio del seguro de pensionesde reparto, constituyendo,
por decirlo asi, un elemento idéneo y necesario con el fin de que todo el sistema pueda
absorber mas facilmente las adversas tendencias demogréficas y se pueda mantener
un nivel adecuado del Estado de Bienestar.

Si el futuro financiero de la Seguridad Social estuviese garantizado sin nuevas cargas
para las futuras generaciones, ello no seria tan preocupante, pero en las conclusiones
de su reciente investigacion sobre el futuro equilibrio financiero del sistema publico de
pensiones y considerando una variable demografica de casi 14,6 millones de inmigran-
tes hasta el afio 2059, Diaz-Giménez y Diaz-Saavedra (2006) concluyen que el déficit
se producira a partir del afio 2016 y equivaldra al O,4% del PIB, déficit que llegara al
4,4% en 2020 y un 7,4% del PIB en 2050.
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Miegel y Wahl (1999) estiman en su trabajo que en Alemania, por ejemplo, con un
seguro social obligatorio de pensiones menos redistributivo que el espafiol, por existir
una mayor equivalencia o proporcionalidad entre cotizaciones y prestaciones, aproxi-
madamente una tercera parte de las cotizaciones cumplen fines redistributivos y dos
terceras partes de las mismas se reflejan en las pensiones. Al analizar la importancia
de la formacién de patrimonio privado como instrumento de prevision social, los men-
cionados autores argumentan que, a diferencia de las transferencias sociales, una
de las principales ventajas del patrimonio productivo radica en que no soélo significa
una participacion del ahorrador en la creacion de valor o de riqueza, sino también en
que contribuye activamente a ella, porque “el inactivo que dispone de un patrimonio
productivo no es verdaderamente inactivo. Su Unica diferencia con el econémicamente
activo es que su contribucién a la creacion de riqueza no se traduce en trabajo remu-
nerado. Sin embargo, él participa igualmente en la produccion de bienes y servicios.”

Al poner a disposicién de los activos su patrimonio productivo seproduce un intercam-
bio permanente entre inactivos-activos y una interrelacion mucho mas tangible que la
originada mediante las simples transferencias sociales. Las generaciones establecen
entre ellas un intercambio mas concreto y palpablede prestaciones reciprocas, lo cual
estimula entre los jovenes la predisposicion de sostener a los mayores. Pero lo mas
importante, segun Miegel y Wahl, es que “a través de esta estrecha concatenacion
entre prestaciones y contraprestaciones, la solucion mediante la formacién de patri-
monio productivo garantiza, a diferencia de aquélla mediante transferencias sociales,
gue ninguna de las generaciones sea sobrecargada. Los mayores pueden exigir de los
jévenes al haber formado patrimonio que les es de valor y utilidad a los ultimos.” Por
otra parte, la mas intensa formacién de patrimonio reviste, bajo el punto de vista ma-
croeconomico, la gran ventaja de incrementar las inversiones y, con ello, la dinamica
de la economia.

En reciente estudio, el Banco Central aleman, Deutsche Bundesbank (2004) se ocupa
de la importancia del seguro de vida como intermediarios financiero, resaltando que
su actividad principal se centra en los hogares a los cuales les corresponden el 90%
de todos los recursos captados, habida cuenta que en dicho pais la mitad de los ho -
gares tenia contratado un seguro de vida con un patrimonio o valor ahorrado medio
de € 12.000, alcanzando el proceso de ahorro su maximo valor en el tramo de edades
45-65 afios. Por su parte, Buttenbdck y Wolgast (2005) opinan también, respecto al
mercado aleman de seguros de vida, que su caracteristica particular de asegurar los
riesgos biométricos lo coloca en una posicion unica y privilegiada como inversor insti-
tucional y como solucion diversificadora del ahorro prevision ante el imparable enve-
jecimiento demografico y sus repercusiones en los sistemas de reparto, teniendo en
cuenta que el seguro de vida y el de pensiones son infinitamente menos vulnerables
demograficamente.

¢ Facilita las transacciones comerciales

Mediante la cobertura de los diferentes riesgos, el seguro facilita las transacciones
comerciales. Basta recordar la exigencia de muchas entidades prestamistas de que
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la deuda contraida esté asegurada en caso de fallecimie nto del deudor antes de su
cancelacién. En los seguros generales los ejemplos son muy numerosos.

*  Movilizacién del ahorro

Desde hace varios afos se ha suscitado en muchos paises un importante debate
académico sobre la incidencia de los regimenes de Seguridad Social en el comporta-
miento del ahorro personaly sus repercusiones en el mercado de capitales.Aunque no
en todos los paises se ha demostrado una evidenciao correlacion, muchos opinanque
la sustitucidn del ahorro privado por un sistema estatal de proteccion que la mayoria
de los ciudadanos percibe errbneamente y esta convencida que se trata también de
un ahorro, engendra tendencias negativas, a corto, medio y largo plazo, en el nivel de
ahorro personal. No por sutil deja de ser importante, por consiguiente, el influjo psico-
l6gico que pueda ejercer esta idea no desvirtuada ni desmentida por el poder publico,
porque como anotaba ya hace afios von Fustenberg (1979) “si a una persona cercana
a su jubilacion se le han ofrecido pensiones o beneficios crecientes, ella, con razon,
considerara que ha tenido un incremento en su nivel de bienestar y patrimonio y que
puede aumentar, por lo tanto, sus gastos de acuerdo con ello”.

Con base en estudios empiricos realizados por Munnell (1979) en Estados Unidos
para los periodos 1930-74 y 1947-74, |la autora llega a la conclusién de que “los resul-
tados indican que las prestaciones anticipadas de la Seguridad Social tienen un efecto
negativo muy grande en el ahorro en planes de pensiones” agregando, mas adelante,
que “para cualquier nivel de ingreso, patrimonio y régimen jubilatorio, cada dolar adi-
cional de cotizacion a la Seguridad Social implica, aproximadamente, un doélar menos
en las reservas de los fondos privados de pensién”. Finalmente, llega a la conclusiéon
de que la Seguridad Social ha inducido una reduccién del ahorro y la acumulacion
de capital, habiéndose producido, simultaneamente, una reducciéon dramatica en el
ahorro relativo canalizado a través de los fondos privados de pension, el cual pasé
de un 30% con relacién al ahorro personal total en los afios 60, a un 22% en los afos
70. Refiriéndose también al caso estadounidense, Gultekin y Logue (1979) llegan a la
conclusién de que “el sistema de Seguridad Social afecta en forma adversa al ahorro
personal; sin embargo, no resulta claro de si la causa primaria es debida a la perspec-
tiva de recibir pensiones o beneficios cuyo valor actual es mayor que el valor de las
futuras cotizaciones o a causa de las actuales cotizaciones”.

Por otra parte, al sentirse ampliamente protegida una persona a través de mecanis -
mos estatales de pensiones, es obvio que ella disminuya en su presupuesto aquellas
partidas destinadas al ahorro en sus diferentes formas, porque los sujetos econémicos
no son conscientes de que todo el mecanismo financiero de las pensiones publicas
descansa en el sistema de reparto que no genera ahorro. A ello se afiade, en el caso
de que el sistema cuente con un fondo de reserva, como es el caso espafiol, de que
el continuo alarde sobre su cuantia refuerza en la ciudad ania la sensacion de estar
ahorrando para la jubilacién. Con mucha razén Jacobi (2000) comenta, por otro lado,
que con la extension del sistema estatal de pensiones “el principal motivo de ahorro,

22



la 'prevision para la vejez’, ha desaparecido para una creciente parte de la poblacién”,
porque el “individuo puede asegurar su vejez solamente con sus cotizaciones sin ne-
cesidad de tener hijos, de formar un patrimonio y de trabajar mucho tiempo”.

Los estudios empiricos de Gollier (2000) sobre el ahorro personal y las tasas de sus-
tituciéon del sistema publico evidencian en el ambito comunitario y de otros paises
industriales esta aseveracion, asi como la constatacion estadistica sobre la correla -
cion existente entre tasas de ahorro y gasto publico en pensiones, Deutsches Institut
fur Altersvorsorge (2001), asi como también en lo referente al volumen de los activos
de los inversores institucionales correlacionados con el gasto publico en concepto de
pensiones, Swiss Re (1998), estudios que se resumen facilmente en la conclusién de
que cuanto mayor es el gasto publico en pensiones, expresado en porcentajes del
PIB, tanto menor es la formacioén de patrimonio privado, incluyendo aquél destinado a
la prevision de la jubilacion, de tal manera que la generosidad de los sistemas de pen-
siones publicos es contraproducente para el ahorro familiar y, por consiguiente, para el
ahorro nacional y la financiacién de las inversiones.

Para tratar de cuantificar hasta qué punto los sistemas publicos de pensiones influyen
en la decisidon de jubilarse, o sea, representan un estimulo para ello, la investigacion
econdmica moderna ha desarrollado y acuiado el concepto de Pension wealth — ri-
gueza o patrimonio pensional — siendo, a nuestro juicio, la expresién dada por Gomez
(1989) de riqueza ficticia mucho mas acorde con la realid ad, porque se trata de una

deuda del Estado, no documentada, no fungible y que no devenga interés alguno, no
contabilizada, sin amortizacién prevista y que adolece de la mas minima transparen -
cia. Pese a los calculos actuariales para su determinacion no deja de ser una ficciéon o
magnitud nocional por la sencilla razén de que se trata del valor presente o actual de
los flujos financieros que en forma de pension recibira durante su vida un jubilado. En
el fondo, segun nuestra opinion, ella expresa cuantitativamente la anotada sensacion
o percepcion del respectivo sujeto econémico de haber ahorrado o estar ahorrando.

*  Permite una gestion mas eficiente del riesgo

Como comenta el mencionado autor, “los sistemas e intermediarios aprecian el riesgo
y proveen sus transformacion, asociacion y reduccion”, funciones fundamentales para
el buen funcionamiento de la economia. Los aseguradores aprecian los riesgos a dos
niveles. En primer lugar valoran la pérdida o siniestro potencial y en funcién de ella
determinan la prima a cobrar . En segundo término, mediante su actividad inversora
valoran el riesgo de crédito de las diversas opciones de inversion disponibles, actividad
que enriquece a los mercados de capitales, independientemente de la existencia de las
agencias calificadoras. Esta es la causa por la cual las técnicas de inmunizacion de car-
teras fueron desarrolladas inicialmente por los actuarios de las aseguradoras de vida.

La tasacién y apreciacion de los riesgos por parte del sector de seguros conduce a
una mayor transparencia de los mercados, de la cual se benefician empresas, inver-
sores, prestamistas, empleados, etc., facilitando la transformacion de los riesgos que
gravitan sobre su vida y propiedades. Especialmente el seguro de vida permite esta
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transformacion de sus ahorros a los niveles y perfil deseados de riesgo, liquidez y se-
guridad. La agrupacion de los riesgos y de los recursos financieros representativos de
las reservas matematicas en los seguros de vida reduce la volatilidad ocasionada por
la incertidumbre sobre la ocurrencia de los riesgos, representando el precio de ello, la
prima de riesgo, una magnitud fija y positiva en un analisis de coste/beneficio.

Pero la gestion de los riesgo s exige también su transformacion, siendo las asegura-
doras las instituciones por excelencia para desempenfar esta funcion en beneficio de
las personas y el sector empresarial. Simultaneamente, mediante la combinacion de
apreciacion del riesgo y su trasformacion, las aseguradoras permiten que sus pélizas
y productos se adapten a las necesidades y posibilidades de los asegurados

Por ultimo, encontramos la importante funciéon econémica y financiera consustancial
al aseguramiento y consistente en asociary aminorar los riesgos. Mediante la agrupa-
cion de riesgos homogéneos y la determinacion del precio de su cobertura — la prima
de seguros - la actividad aseguradora hace viable la aplicacion de la denominada Ley
de los Grandes NUmeros, o sea, del calculo de probabilidades, principio sin el cual no
serian asegurables. Esta funcion de agregacionde riesgos encuentra su contrapartida
en el activo del balance de las aseguradoras y esta materializado en las inversiones
realizadas con los recursos captados, hecho notorio en las operaciones de seguro de
vida y poco significativo en las de seguros generales.

»  Estimulo de la prevencion del riesgo

Una tipica actividad de la industria del seguro es aquélla relacionada con la prevencion
y reduccion de los riesgos inherentes a la vida humana y la actividad econdémica. Su
conocimiento mas detallado sobre las causas que condu cen a su ocurrenciay sus
bases estadisticas sobre su frecuencia les permiten desplegar campafas eficientes de
prevencion que muchas veces conducen a reducciones significativas en el coste del
seguro, como es el caso, verbigracia, de las campafias emprendidas a favor de una
vida mas saludable — tarifas para no fumadores — o a evitar el clasico riesgo moral -
classical moral hazard

»  Asignaciéon mas eficiente de los recursos de capital

La informacion financiera y econémica a disposicion de las aseguradoras les permite
una evolucién mas precisa de las empresas, proyectos y personal directivo y, con ello,
una orientaciéon mas eficiente en la colocacion de los fondos captados. Como inver-
sores institucionales que son suelen intervenir activamente en beneficio propio y de
sus asegurados al buen gobierno empresarial y la aplicacion de normas estrictas de
inversion y ética.

Vittas and Skully (1991) opinan que en el andlisis del seguro de vida como instrumen-
to de ahorro contractual, resulta importante distinguir entre las operaciones de vida
individual y aquéllas de seguros colectivos o de grupo, en vista de que las primeras

exigen costes operativos y administrativos mas elevados, lo cual no es el caso de las
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segunda, cuyo tomado del seguro suele serla empresa para grupos numerosos e
importantes de asegurados.

Para Skipper (2006), un mercado de seguros eficiente juega un papel primordial en
el desarrollo econémico y va mas alla de constituir una simple caracteristica, como lo
indicaba la UNCTAD (1964) en su primera conferencia celebrada en Ginebra y refi-
riendose a los paises en desarrollo, pero a nuestro juicio con plena vigencia hoy dia
también para los desarrollados “un mercado sano de seguros y reaseguros constituye
una caracteristica esencial para el crecimiento econémico”. Opina, asimismo, que la
relacion e interdependencia entre crecimiento econémico y el seguro esta muy poco
investigada y tratada enla literatura especializada, a lo cual se debe que las banca, por
ejemplo, goza de una mejor reputacion como motor del desarrollo financiero que las
institucion aseguradora, lo cual conlleva que no sea debidamente considerada cuando
los responsables de la politica econdmica adoptan las respectivas medidas.

Una de las pocas excepciones sobre este aspecto la encontramos en la obra de Dan-
gibeaud (1964), autor francés para quienel crecimiento econémico constituye un coste
y el seguro un instrumento adecuado para absorberlo y compensarlo en una forma

racional y con una buena relacién coste/beneficio, analisis mediante el cual es posible
resaltar en su verdadera magnitud la contribucién del seguro al desarrollo econémico
y social sostenible, distinguiendo para ello entre los costes materiales y los humanos.
Sobre estos ultimos afirma que “la exigencia de los costos de la vida humana implica,
de una u otra manera, que una parte del producto social se destine a cubrir los défi-
cit de la renta o ingresos privados”, argumentando mas adelante que “la concepcion
segun la cual el riesgo representa un motor de la economia no es incompatible con
la practica del seguro que tiende precisamente a reducir los riesgos en la medida de
lo posible....” Opina, asimismo, que el seguro tiende a transformar el riesgo en objeto

del conocimiento, asumiendo con ello la ideas expuestas afios atras por Knight (1921)
sobre las interrelaciones entre riesgo e incertidumbre.

En la publicacién de la CEA (2006) sobre el seguro como institucién promotora del
desarrollo econémico se hace hincapié en argumentos adicionales a los expuestos
anteriormente, tales como que el seguro reduce las necesidades de capital de las em-
presas; estimula la inversién e innovacioén; coadyuva a la politica publica de pensiones
mediante los sistemas complementarios; representa un importante instrumento del
ahorro institucional y, en especial, estimula y ayuda a mantener el nivel de consumo a
lo largo del ciclo vital.

* Innovacién tecnoldgica

Yates (2005) nos presenta una interesante resefa histérica sobre la contribuciéon del
seguro de vida a la innovacion y al desarrollo de las tecnologias de la informacion en
los Estados Unidos, partiendo de los iniciales e incipientes procesadores de datos ba-
sados en los llamados tabuladores electromecanicos hasta llegar a los mas modernos
servidores y mainframes con gran capacidad de proceso y almacenamiento de datos,
todo ello con el fin de satisfacer las exigencias y necesidades de informacién de las

25



aseguradoras de vida. El precursor de los modernos sistemas de computacion fue el
aleman Hollerith y su Maquina de Tabulacion, pero la insatisfaccion de la aseguradora
estadounidenses Prudential Life Insurance Company con este equipo trajo consigo
que disefiase y construyese ella misma su propia tabuladora, ejemplo seguido por
su homénima britanica Prudential Assurance Company of London. A principios de los
afios veinte del siglo pasado, la IBM hizo su aparicion en el mercado para adquirir una
posicién predominante durante muchos decenios y competir con la ya extinta Rem -
ington Rand. También la American Society of Actuaries influyé decididamente para
que las aseguradoras de vida estadounidenses adquiriesen equipos de tabulacién con
ocasion del lanzamiento de su Investigacion Médico Actuarial de 1910, habida cuen-
ta que para realizarla era oportuno contar con las ultimas técnicas de computacion.
Otras instituciones del sector, como la Life Office Management Association (LOMA) y
la Insurance Accounting and Statistical Association (IASA) intervinieron activamente
en este proceso.

« Oftras consideraciones macroeconémicas

Buttenbdck y Wolgast (2005) constatan finalmente “Gracias el importante aumento
de la formacién de patrimonio monetario a través del seguro de vida se mejoran las
condiciones de financiacion de la economia y la importancia de Alemania como pla-
za financiera” constatacion importante y a tomar en cuenta si se quiere que nuestra
economia juegue un papel mas destacado en los mercados financieros comunitarios
y mundiales, meta no dificil de lograrsi consideramos la experiencia positiva de econo-
mias menos desarrollada que la nuestra y que ocupan un preponderante lugar, como
es el caso de los llamados mercados emergentes o economias en transicion.

Muy certera es la afirmacién de Whelehan (2002), quien afirma con razén que “Hoy
el seguro de vida goza de una excelente reputacion en el mundo por ser el Gnico ve-
hiculo de planificacion. En su forma mas simple, el indemniza al tomador del seguro
de las pérdidas financieras incurridas como resultado de la muerte del asegurado...”,
agregando mas adelante “Probablemente no hay in ningan pais del mundo otro instru-
mento financiero que provea tantos beneficios, por los siguientes motivos:

Primero: El seguro de vida es un excelente vehiculo de Acumulacion de Riqueza
Segundo: El seguro de vida es también un excelente vehiculo comoPreservador de la
Riqueza, porque protege los activos o deudas contraidas

Tercero: El seguro de vida en un eficiente Transferidor de la Riqueza, por ejemplo, en
caso de muerte”

En las conclusiones de su analisis econométrico, Kugler y Ofoghi (2005) “En alguna
forma los resultados resultan sorprendentes, porque hemos encontrado una relacion
a largo plazo entre el desarrollo del tamafio del mercado de seguros y el crecimiento
econdmicos respecto a todos sus componentes”.Gran interés reviste, a nuestro juicio,
el analisis efectuado sobre el seguroy el crecimiento econémico por Arena (2006),
quien empleando modelos dinamicos aplicados a 56 paises durante el periodo 1976-
2004 llega a la conclusion de que “La actividad aseguradora en el mercado, tanto
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como intermediario financiero como proveedor de indemnizaciones y transferencia de
riesgo, puede contribuir al crecimiento econémico al permitir la gestion mas eficiente
de los riesgos y movilizar el ahorro doméstico”, constatando que los paises de mayor
renta obtienen estos resultados en el caso del seguro de vida, pero también, a la par
con los de menores ingresos, las ventajas de los seguros generales.

Como ya indicamos anteriormente, también la UNT AND (2005) ha analizado y se ha
pronunciado sobre la importancia del seguro, especialmente el de vida con su relevan-
te funcién de canalizar el ahorro, para el desarrolloeconémico y social. En reciente es-
tudio indica que “Existe una correlacion positive entre el nivel de desarrollo de un pais
y la cobertura de seguro. Ello se refleja tanto en el volumen de primas generado como
porcentaje del PIB — penetracion del seguro — como en la prima per capita — densidad
del seguro. Como un servicio de infraestructura , el seguro juega un papel primordial
en el desarrollo econémico. Afadiendo que “un sector de seguros funcionando bien
facilita la eficiente asignacion del capital del pais y la canalizacién del ahorro hacia la
inversion”, concluyendo con la afirmacién de que “dado su papel dual tanto como ser-
vicio estructural y comercial, el sector afecta directa e indirectamente las actividades
de los individuos y de los negocios”

Crecimiento econémico y Seguro de Vida

Ood o
V.olTa

Primas de seguros respecto al PIB

0.15

=-U.Uz
Crecimiento per capita respecto al PIB

Fuente: Arena (2006)

El grafico anterior recoge los resultados empiricos de las correlaciones en los 56 pai-
ses analizados entre primas de seguros de vida en relacion con el PIBy el crecimiento
del mismo per cépita.
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2.5. El seguro y los ciclos coyunturales

El estudio de la coyuntura o ciclos econdémicos ha sido, desde hace mucho tiempo,
uno de los principales temas de la investigacion, sin que hasta el momento exista una
teoria validay general que explique satisfactoriamente el origen de las llamadas ondas
ciclicas del proceso econémico. No obstante, los tratadistas distinguen claramente
entre factores exdgenos y endogenos de los ciclos econémicos. Entre los primeros
se mencionan, generalmente, los fendmenos cosmoldgicos, meteorolégicos y demo-
graficos, mientras que entre los segundos se transcriben los fendmenos monetarios,
crediticios, de superproducciony subconsumo. Pese aesta diferencia en los puntos de
vista y en el énfasis que los diferentes tratadistas le dan acada uno de los factores, no
resulta dificil llegar a la conclusion de que, cualquiera que sea la explicacion del ciclo
coyuntural, la economia del seguro contribuye eficazmente a atenuarlo o eliminarlo
a través de sus diferentes amparos. Asi, por ejemplo, para hacerle frente a las fluc-
tuaciones climaticas, existen amparos como el seguro de granizo, de anegacion, etc.
Especial importancia como factor anti ciclico reviste el llamado seguro de desempleo
o paro forzoso, el cual contribuye a mantener un nivel adecuado en la demanda de
bienes de consumo, por lo tanto, de produccion.

Indudablemente, pese a su intensidad y virulencia, la actual crisis financiera y eco-
ndémica no deja de ser una de las caracteristicas de los ciclos coyunturales de vieja
data. The Geneva Association (2010) en su analisis sobre el riesgo sistémico en el

sector asegurador pone claramente de manifiesto las importantes diferencias existen-
tes entre la actividad bancaria y la aseguradora, habiendo sido la primera de ellas la

causante principal de la actual crisis financiera y econémica y recalcando que los pro-
blemas surgidos en algunas aseguradoras mundiales y nacionales se originaron en las
operaciones de su area financiera o bancaria y no en la de seguros. Opina que tales
diferencias deben tomarse en cuenta en la presente discusion sobre el nuevo orden
del sistema financiero mundial y nacional, porque mientras el sector de seguros recibio
ayudas por un valor de US$ 10 millardos, lo bancos percibieron mas de US$ 1 billén.

Ello obedece a que los modelos de negocio  son completamente diferentes, convir-
tiendo al del seguro y reaseguro “en una fuente de estabilidad del sistema financiero.
El seguro se base en el pago anticipado de la primas de seguro, otorgandole a las
aseguradoras un fuerte cash-flow operativo y sin que requieran financiacién a gran
escala. Las pdlizas de seguros se suscriben generalmente a largo plazo, con flujos fi-
nancieros controlados, lo cual permite a las aseguradoras actuar como estabilizadoras
del sistema financiero. Durante la crisis, las aseguradoras mantuvieron un capacidad
relativamente estable en su volumen de negocios y precios”

Anade el analisis que aquellas pocas aseguradoras que experimentaron dificultades
durante la crisis, es el caso especialmente de AlG, deben dicha situacion a sus acti -
vidades cuasi bancarias, o a las garantias financieras o CDS como es el caso de las
llamadas monoliners, aseguradoras mono producto, razén por la cual, concluye la The
Geneva Association (2010), “con muy pocas y notables excepciones, la industria del
seguro superd la crisis relativamente indemne”. No obstante, ello no implica que el
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seguro de vida no haya sido afectado y no haya visto disminuir la demanda por sus
productos, porque como acota el recientelnforme del Committee of European Insuran-
ce and Occupational Pensions Supervisors (2010) “En el sector del seguro de vida, la
crisis financiera deprimié la demanda en forma significativa ya en 2008. En el afio 2009
se han registrado importantes crecimientos y decrementos en las primas de seguros”

Finalmente, como anota la CEA(2006) “el consumo representa mas del 80% del PIB y
constituye uno de los principales impulsores del crecimiento econémico y del bienestar
de los ciudadanos. Al ofrecer proteccion financiera a lo largo de la vida, el seguro actua
como una red de seguridad permitiendo la estabilidad en el nivel de consumo a través
de la vida del individuo”

2.6. Funciones de las aseguradoras de vida como inversores institucionales en
el mercado de capitales

En la mayoria de los paises industriales, como ya anotamos, los inversores institucio-
nales han reemplazado paulatinamente a los individuales, ofreciendo sus diferentes
activos financieros a los ahorradores e interviniendo con los recursos captados en
forma activa y continua en el mercado de capitales. El surgimiento de los inversores
institucionales como tenedores de activos financieros con una creciente participacion
en los mercados de capital representa una de las tipicas  caracteristicas de los ac -
tuales mercados financieros. Ellos ejercen una relevante influencia en el desarrollo y
profundizacién de los mercados primariosy secundarios de acciones, de de dinero, de
divisas y de derivados, asi como en una gestion financiera y del riesgo mas profesio-
nalizada.

Vittas (1998) describe varios aspectos cualitativos relacionados  con la importancia
econdmica de los inversores institucionales, indicando, por ejemplo, que en las tres
ultimas décadas hemos sido testigos de grandes innovaciones en el sector financiero,
la mayor parte de las cuales proviene de los inversores institucionales, verbigracia,
las ya mencionadas estrategias de inmunizacion desarrolladas por las aseguradoras
de vida y los fondos de pensiones dando lugar al advenimiento de los productos deri-
vados. El mismo autor sefala que han sido los inversores institucionales los que han
presionado para que los procedimientos y normas de negociacion sean mas eficientes
en los mercados organizados, contribuyendo a la creacion de mecanismos naciona-
les y regionale s de compens acién, asi como de instituciones comunes de depdsito

y custodia de valores. Todo ello ha originado una mayor rapidez y eficiencia en las
transacciones, reduciendo sustancialmente los costos y aumentando la transparencia
y liquidez de los mercados.

Por su parte, Gollier (2000) asevera con razén: “es absolutamente seguro que el se-
gundo y tercer pilar de prevision nunca hubiese alcanzado su actual nivel de desa-
rrollo sin la amplia gama de servicios prestados por las instituciones financieras, las
aseguradoras y los bancos”, aspecto muy relevante de cara a los problemas inheren-
tes al envejecimiento, porque sin los mecanismos de capitalizacion empleados en los
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seguros de vida y de pensiones resulta inimaginable que se logre una compensacion
medianamente adecuada de este creciente riesgo.

Respecto a la gestién de las empresas, en otra de sus publicaciones, Vittas (2002)
hace hincapié en que los inversores institucionales, al convertirse en accionistas im -
portantes en muchas compafiias, han contribuido a reforzar la estructura organizativa
haciendo mas independientes y transparentes los érganos de gobierno de las em -
presas, llegando a la conclusién de que dado su compromiso “los inversores institu-
cionales pueden representar un gran estimulo para el desarrollo de los mercados de
valores”. Es asi como en las estadisticas sobre la estructura porcentual de la inversion
institucional en la UE-15, las aseguradoras ostentan con una participacion del 42% la
porcion mas importante y representando en los paises miembros de la CEA el seguro
de vida mas del 81% de las reservas matematicas.

Activos financieros de los inversores institucionales
en la UE en 2005

BComparias de seguro  BFondos de pensiones  OGestoras de inversion ~ OOtros

Fuente: CEA (2006)

En el ambito mas amplio de los paises miembros de la OECD, las aseguradoras de
vida mantienen una participacion del 36%. En el proceso de intermediacion, los in-
versores institucionales, en general, y las aseguradoras de vida, en forma especifica,
cumplen basicamente las funciones que a continuacién mencionaremos brevemente,
cuyas caracteristicas principales se pueden resumir en superar la antinomia existente
casi siempre entre las unidades que requieren recursos financieros y aquéllas que los
poseen, porque mientras que para el ahorrador una inversion ideal es la que ofrece la
mayor rentabilidad, la maxima liquidez y la mayor seguridad posibles, para quien hace
uso de los recursos financieros es preferible que dichos recursos tengan la menor
liquidez posible, la rentabilidad mas baja y su garantia no merme considerablemente
la rentabilidad de la empresa que utiliza los recursos. Por tal motivo, la funcién de
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la intermediacién financiera y, por ende, de los inversores institucionales, radica pri-
mordialmente en subsanar este antagonismo existente entre ahorrador y prestamista,
cumpliendo las siguientes funciones, en cuya descripcién trataremos de resaltar las
especificidades del seguro de vida.

2.6.1. Creacion de la confianza necesaria entre prestatarios y prestamistas

Sin lugar a dudas, una de las principales funciones de los inversores institucionales

se orienta hacia la creacion de la confianza necesaria entre ahorradores y usuarios de
los recursos financieros, gracias a los cuales un mercado crediticio y de capitales se
torna eficiente y funcional. Sin esta confianza del ahorrador frente a la inversion institu-
cional, no es posible desarrollar un mecanismo eficiente de captacion y colocacion de
recursos. Prueba de que las aseguradoras contribuyen a mantener esta corriente de
confianza la encontramos en la reciente crisis econémica y del sistema financiero des-
atada por las llamada operaciones subprime estadounidenses vy la crisis inmobiliaria
espafiola. Hasta el momento, ninguna de las aseguradoras de vida en el mundo se ha
visto afectada en forma significativa ni ha tenido que realizar importantes depreciacio-
nes en su cuenta de resultad os como si ha sido el caso de la banca. Ello conduce a

afianzar el grado de confianza en el sector asegurador.

Certeramente, sobre la forma como el sector asegurador, en general, suele gestionar
el riesgo, en reciente edicion The Economist (2008), se ocupaba del tema y bajo el
sugestivo subtitulo “algunos aseguradores reconocen que pueden ensefiarles una o
dos cosas a los banqueros sobre la gestion de riesgos” indicaba que en el seguro
mundial los efectos de la crisis hipotecaria estadounidenses eran incomparablemente
muy bajos, pese a la existencia de aseguradoras especializadas en asegurar hipote-
cas o bonos. En el seguro de vida mas concretamente, el menos afectado del sector
asegurador, el porcentaje de la cartera de inversion expuesto a dicho riesgo apenas
llegaba a menos de un 5%, atribuyendo esta situacion a las diferencias sustanciales
entre la banca y las aseguradoras en la forma de percibir y gestionar el riesgo, resal-
tando que la ultima en lugar de aceptar o ceder la totalidad de los riesgos, prosiguen
consecuentemente una politica de compartirlo con lo cual reducen la posibilidad del
denominado moral hazard.

Para citar otro ejemplo, esta exposicion al riesgo es también muy reducida en el caso
aleman y apenas significaba el 1,7% de la cartera de inversion de las aseguradoras de
vida con un valor en 2007 de € 690 millardos, tal como lo manifestaba en conferencia
de prensa el presidente de la Asociacion Alemana de Compafiias de seguros, GDV
(2008), quien hacia hincapié en la muy baja inversién en Asset Backed Securities y
Credit Linked Notes y en el hecho de que después de una revision  del Organo de
Control y Supervision Aleman BaFin a partir del verano de 2007, mas del 70% de las
aseguradoras no habia invertido en esta clase de activos y que del restante 30% ape-
nas una minima parte lo habia hecho en operaciones subprime.
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2.6.2. Transformacion de sumas

Las aseguradoras de vida movilizan los recursos necesarios para la financiaciéon del
proceso de industrializacion y urbanizacion y fomentan las diferentes formas de ahorro
personal e institucional. Bien sabido es que en la practica no concuerdanlas pequefias
sumas que estan dispuestos a ahorrar los ahorradores con los grandes recursos que
requiere el sector empresarial y publico. Aqui radica una de las principales funciones
de las aseguradoras de vida, al concentrar las relativamente pequefias primas de los
seguros de ahorro para agrupadas en sumas mayores ponerlas a disposicion del sis-
tema productivo mediante sus inversiones de capital y su actividad en los mercados
de capitales. Las ultimas estadisticas publicadas por el CEA (2007) nos indican que la
prima media por habitante era de €1.063 en los paises miembros de dicha institucion

y de €1.477 per capita en los integrantes de la EU15 y que las inversiones de las ase-
guradoras de vida ascendian a €6.900 millardos en 2008, representando aproximada-
mente el 81% del total de inversiones del sector asegurador , porcentaje que resalta
aun mas la importancia cuantitativa del seguro de vida en los mercados de capitales.

Paralelamente con esta funcion, las aseguradoras de vida como intermediarias finan-
cieras concentran y conciertan la oferta y demanda por recursos en una economia.
Una de las caracteristicas basicas del proceso de inversién de las economias indus -
triales radica en la acentuada demanda de altas sumas de financiacion, las cuales no
pueden ser aportadas individualmente. Aqui radica la importancia del inversor institu -
cional en todo el proceso de captacion y financiacion.

2.6.3. Transformacion de riesgos

La experiencia registrada en los paises industriales demuestra en forma evidente que
el desarrollo econémico y social y, en especial, el progreso tecnoldgico, traen consigo,
principalmente en la clase media, cierta aversion contra los riesgos inherentesa  la
actividad inversora y a la colocacion de los ahorros.

Igualmente, los adelantos tecnoldgicos y la acentuacién de procesos capital-inten-
sivos en los principales sistemas de produccion, demuestran que para mantener el
proceso dinamico de crecimiento econémico se requiere la financiacién y la experien-
cia, en proporciones adecuadas, del capital de riesgo y del capital de participacion,
porque el desarrollo y aplicacion practica de nuevas tecnologias, de nuevos sistemas
de produccion y la comercializacion de los inventos e innovaciones, constituyen de
por si actividades azarosas, absolutamente indispensables segun Schunpeter (1961)
en su ampliamente divulgada y aceptada teoria sobre el desarrollo econémico, des -
crita como un continuo proceso de invento y aplicacion comercial por parte de los
emprendedores.

Muy acertada es, por ello, la aseveracion de Blommestein y Funke (1998) de que “los
inversores institucionales ofrecen una reduccion del riesgo mediante su funcién de di-
versificacion”. En otras palabras, gracias a los inversores institucionales, entre los cua
les revisten gran relevancia las aseguradoras de vida, los ahorradores o asegurados
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logran una satisfactoria estructura y compensacion entre riesgo y azar. Los intermedia-
rios financieros no solamente disminuyen para los ahorradores los riesgos inherentes
a aquellas actividades azarosas pero necesarias para el desarrolloecondémico y social,
sino también aquellos riesgos normales de una inversion, o sea, en especial, aquéllos
relacionados con la solvencia, capacidad de pago, seriedad, puntualidad, etc., de los
demandantes de crédito o capital de riesgo en un sistema financiero. A través de la
intermediacion financiera, los riesgos son transformados y trasladados en buena parte
del ahorrador al inversor institucional.

Gracias a su funcién de transformacion de riesgos, no resulta, por lo tanto, exagerado
afirmar que los inversores institucionales han facilitado el descubrimiento de nuevos
sistemas productivos y, lo que es mas importante, su implantacion practica. Los estu
dios realizados en los principales paises industriales demuestran claramente que una
politica de redistribucion de la renta nacional trae forzosamente consigo, un cambio
en la estructura de la demanda por acciones de sociedades anénimas o de socieda -
des en comandita por acciones. Todo indica que los inversores en acciones perte -
necen a un grupo econémico y social con mayores conocimientos de los fendmenos
financieros, de tal manera que la politica redistributiva del Estado ocasiona un vacio
en las fuentes de financiacion para las sociedades de capital, vacio que debe ser sub-
sanado por los inversores institucionales; en efecto, la financiacion de las sociedades
anonimas a través de la accion, representa una tipica figura del llamado capital de
participacion o capital de riesgo. Y bien sabido es, segun los estudios socioldgicos,
que no todas las clases econémicas estan dispuestas a correr los riesgos que implica
una inversion en acciones.

Debido a que bajo el punto de vista politico y social, no es posible, a largo plazo, man-
tener una distribucion inequitativa de la renta y patrimonio nacionales, es obvio que
para llenar este vacio anotado, es indispensable el fortalecimiento de los inversores
institucionales y, mas concretamente, de los llamados intermediarios para monetarios,
entre los cuales, como ya vimos, sobresalen las aseguradoras de vida y los fondos de
pensiones. Bajo el punto de vista técnico, la transformacion de riesgos comprende to-
das aquellas medidas necesarias para otorgarle a un patrimonio una estructura 6ptima
entre riesgo y oportunidad, de tal manera que obtenga la mayor rentabilidad posible.
Por esta causa, un mercado de capitales no puede lograr su grado de madurez y efi-
ciencia, si no existen los inversores institucionales.

Siendo su funcion primordial la de asegurar o mitigar los riesgos financieros y socia-
les, es obvio que la institucién del seguro de vida y los fondos de pensiones haya
desarrollado instrumentos adecuados para minimizar y compensar los diferentes ries
gos inherentes a esta clase de actividad financiera. La prosecucion de este objetivo
trae consigo el desarrollo y la aplicacién de técnicas de inmunizacién de carteras,
mediante la cobertura de los respectivos riesgos o transformacion de los mismos,
incluyendo aquéllos relacionados con la volatilidad de los mercados financieros. No
se debe olvidar la introduccion de la técnica del assets-liabilities matching, desarro-
llada en los afios 50 del siglo pasado, proviene de la técnica actuarial aplicada a los
seguros de vida.
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2.6.4. Transformacion de plazos o grados de liquidez

Todo sistema econdmico y financiero se encuentra, practicamente, ante un antago-
nismo en lo que a la estructura de plazos se refiere, porque mientras los ahorradores
desean, como anotamos anteriormente, el mayor grado de liquidez en sus inversiones,
para poder llevar a cabo los planes de inversion, primordi almente cuando se trata de
inversiones capital-intensivas y obras de infraestructura por parte del sector publico,
los usuarios de tales recursos requieren un plazo mas prolongado en su utilizacion.
Ademas, los periodos de maduracién de las inversiones suelen ser mas amplios a
medida que se intensifica el proceso de crecimiento econdmico y sofisticacion tecno-
l6gica. Por tal motivo, la funcidn de transformacion de plazos o concertacion  de las
diferentes preferencias de liquidez por parte de los inversores institucionales juega
un papel muy importante en cualquier mercado de capitales y sin ella no seria posible
llevar a cabo una serie de inversiones prioritarias. Como anota la CEA (2009) en su
analisis “Mas alin, como inversor institucional, el sector de seguros provee una fuente
financiera a largo plazo para las inversiones en la economia, lo cual contribuye al cre-
cimiento sostenible”

2.6.5. Funcion de reduccion de costos

Gracias a las economias de escala logradas mediante los grandes volumenes de re-
cursos captados y gestionados, la utilizacion de las tecnologias mas avanzadas y la
intensa competencia proveniente de la globalizacion de los mercados financieros, los
inversores institucionales suelen reducir los costos de transformacién y margenes en
el mercado de capitales. Refiriéndose a las aseguradoras, Skipper (2006) opina que
ellas mejoran la eficiencia del sistema financiero reduciendo los costes de transaccion,
creando liquidez mediante el pago de las indemnizaciones y los valores de rescate
en los seguros de vida al tiempo que crean economias de escala financiando indirec-
tamente grandes proyectos. Anota que en estos casos “ la eficiencia y los ahorros se
conjugan en forma importante facilitando la movilizacion de recursos y aumentando la
viabilidad de inversiones altamente rentables a largo plazo”

2.6.6. Funcién de compensacion geografica

La experiencia nos ensefia que no es posible lograr un desarrollouniforme y equilibra-
do dentro del espacio econémico de un pais o grupo de naciones. Por diferentes cir -
cunstancias, siempre se presenta en la practica la existencia de regiones mas desarre
lladas frente a otras rezagadas, convirtiéndose este problema en un verdadero circulo
vicioso por el hecho de que, casualmente, en las regiones rezagadas es donde menor
capacidad de ahorro existe. Por tal motivo, la intermediacion financiera y la actividad
inversora de las aseguradoras en el ambito nacional e internacional ofrecen también
una funcion de compensacion geografica o regional, permitiendo asi un desarrollo
mas equilibrado bajo este punto. En economias abiertas o en proceso de integracién
econdmica, esta compensacion geografica ha conducido al cada vez mas extendido
fendmeno de la globalizacién financiera y de los mercados.
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2.6.7. Funcion de compensacion intersectorial

No solamente la intermediacion amplia el alcance geografico del proceso ahorro-in-
version, sino que ofrece también la necesaria funciéon de compensacion en lo que a los
diferentes sectores econdmicos atafie. Existen numerosos sectores que por avances
tecnoldgicos o cualquier otra causa suelen ser mas dinamicos que los restantes, de
tal manera que con la funcién de compensacion intersectorial llevada a cabo por los
intermediarios financieros, es factible reducir dicha brecha de desarrollo.

Estas diferencias de productividad se notan muy claramente en lo que a la financiacion
del sector publico se refiere. Practicamente, sin la intermediacion financiera no seria
posible una adecuada y suficiente financiacion de las necesidades publicas, salvo via
impuestos

2.6.8. Funcion de sustitucion de activos financieros

Otra de las funciones primordiales que desarrollan los inversores institucionales en el
mercado de capitales, es aquélla relacionada con el llamado efecto de substitucion
de activos financieros. Al emitir obligaciones, bonos, pdlizas de seguros, certificados
de participacion, etc., ellos cumplen dicha funcion de substitucion. Compaginar estos
patrones tan disimiles de comportamiento econdmico constituye la funcién principal de
los intermediarios financieros y de los llamados inversionistas institucionales.
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EL MERCADO DE SEGUROS DE VIDA

1. EL MERCADO PRIMARIO DE SEGUROS DE VIDA Y SUS PRINCIPALES
CARACTERISTICAS

Segun nuestra opinidn, para comprender y analizar mejor la problematica del seguro
de vida iberoamericano y su, relativamente, exiguo desarrollo, resulta imprescindible
dedicar el Capitulo Il de este trabajo a plantear los principales elementos tedricos y
practicos del mercado de seguros, con especial hincapié del de vida y, lo que es mas
relevante, enumerar los factores determinantes de la demanda por seguros de vida
que han sido obtenidos de la respectiva investigacion econdmica. Ello nos permitira
llegar a conclusiones mas pertinentes en los dos capitulos siguientes.

El mercado de seguros, en su concepcion general, es definido por Farny (1988) como
“el ‘lugar econémico’ en el cual se ofrece y demanda proteccion de seguro, o sea, don-
de las aseguradoras y tomadores del seguro intercambian entre si el ‘bien econémico
seguro’ contra el pago de un precio, la prima”. Los principales integrantes que confi-
guran un mercado de seguros son las companfias de seguros, los tomadores de las
polizas y los intermediarios en sus diferentes formas juridicas. Un mercadode seguros
puede ser, asimismo, regional, nacional, internacional o ser el lugar de la oferta y la
demanda para productos o seguros especificos como es el caso, verbigracia, del mer-
cado de seguros de vida o el de reaseguros. Indirectamente forma parte del mercado
de seguros su regulador o autoridad de supervision y control.

Con el devenir de los afios, las ciencias econdémicas y actuariales han desarrollado
la teoria del mercado de seguros, la cual, segun Helwig (1998), “analiza la formacion
del precio y la asignacién de los recursos en el mercado de contratos de seguros”,
incluyendo los factores determinantes en la celebracion de los contratos de seguros

respecto a su magnitud absoluta y la relacion entre prestaciones y contraprestaciones,
remontandose a la Teoria de la Decisiones bajo Incertidumbre, la cual, a su vez, forma
parte de las teorias del equilibrio. Una de las especificidades del mercado de seguros
de vida, aunque con diferentes modalidades segun el pais, es la sefialada por Stoffler
(2001) y consistente en que el precio inicialmente exigido al asegurado es provisional,
porque posteriormente es corregido mediante la participacion en beneficios.

El desarrollo e importancia de un mercado de seguros de vida eficiente y pluralista
depende, como es obvio, de la oferta configurada por un alto grado de desarrollo de
las aseguradoras de vida y de la demanda por parte de los actuales y potenciales ase-
gurados. Como indican Vittas and Skully (1991), el desarrollode la industria del seguro
de vida depende de numerosos factores, entre los que destacan el nivel y distribucion
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de la renta nacional ypersonal, la distribucion del patrimonio, el status cultural y social,
la estructura familiar, el sistema publico de pensiones y proteccién social, el régimen
tributario, la imagen de las companiias de seguros de vida, asi como la estabilidad
econdmica y politica del respectivo pais.

Aunque durante muchos afos practicamente sélo existid un mercado primario de se-
guros de vida, aunque no siempre homogéneo y con ramificaciones, en el transcurso
de los ultimos afios se ha desarrollado, especialmente en los paises anglosajones y en
Alemania, un mercado secundario de seguros de vida mediante la cesion a terceros,
intermediarios e inversores, de parte o la totalidad de los derechos del tomador del

seguro. Al final de este capitulo nos ocuparemos mas detenidamente de este mercado.

1.1. Factores determinantes de la demanda

Existen factores de diversa indole que determinan la demanda por seguros de vida
en cualquier pais, aunque su importancia y grado de intensidad pueden variar entre
si. Ellos pueden ser de indole cultural o econdmica, social o psicoldgica, tributaria
y, naturalmente, un analisis exhaustivo de los mismos constituiria material suficiente
para mas de un ensayo sobre el tema. A causa de ello y dadas las limitaciones de este
ensayo, solo las enunciaremos sucintamente.

Quizéas uno de los estudios mas recientes y exhaustivos sobre los diferentes factores
determinantes del consumo de seguro de vida lo encontramos en el amplio analisis
realizado por Li, Donghui, et al (2007), quienes analizan en su estudio de 30 paises
pertenecientes a la OECD, los factores determinantes de la demanda por seguros de
vida durante los afios comprendidos en el periodo 1993-2000, hallando en su analisis
tasas positivas y significativas de elasticidad ingreso/demanda seguros de vida. Se
trata de los siguientes: renta o ingreso disponible, esperanza de vida, nivel de educa-
cion, gasto en pensiones de la seguridad social, desarrollo financiero, participacion en
el mercado de aseguradoras extranjera, inflacién esperada y tasas reales de interés.
En resumen, los autores concluyen que la demanda por seguros de vida aumenta
respecto al numero de dependientes y niveles de educacion y se reduce en funcion
del gasto en pensiones de la seguridad social y la esperanza de vida. Por otra parte,
el nivel de desarrollo financiero y el grado de competencia en el mercado de seguros
constituyen elementos estimulantes en la venta de seguros de vida, mientras que altas
tasas inflacion y de intereses reales tienen a disminuir el consumo de este producto.

Por su parte Beck and Webb (2002) analizaron también los factores determinantes
de la demanda por seguros de vida en 63 paises durante el periodo 1980-96 y en
23 durante el periodo 1960-96, incluyendo multiples aspectos que abarcan desde el
grado de desarrollo del sector financiero hasta la suficiencia en el grado de educacion
y utilizando también los tres indicadores relacionados con la tasa de penetracion, el
indice de densidad y el de seguros de vida en vigor. En una publicacién posterior de
los mismos autores, Beck and Webb (2003), comprensiva de 68 paises durante el pe-
riodo 1961-2000 y que incluye parametros adicionales cuales son las primas emitidas
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y los seguros de vida en vigor, asi como la ponderacion o participacion del seguro de
vida en el ahorro privado de cada pais, su penetracion y densidad, asi como muchas
otras variables econdmicas, tales como el PIB per capita, el grado de dependencia de
los jovenes y de los mayores, la esperanzade vida, el grado de escolarizacion, la tasa
de inflacién, el grado de desarrollo del sector bancario, la tasa de ahorro personal, la
tasa real de interés, llegan a la conclusion de que aquello s “paises con un alto grado
de desarrollo econémico y financiero, una poblaciébn mejor educada, baja inflacion
y reducida esperanza de vida registran una penetracion mas elevada del seguro de
vida”, siendo otras de sus conclusiones de este estudio econométrico las siguientes:

» “Altas tasas de ahorro privado y de interés real estan asociadas con un mayor
consumo de seguros de vida

* Las altas tasas de trabajadores mayores aumentan la penetracion y densidad del
seguros de vida

* Por el contrario, las tasas de dependencia de la poblacién joven y la esperanza
de vida y la escolarizacion no demuestran una alta correlacién con el consumo de
seguros de vida, pero si el grado de escolarizacion

»  Cuanto mas envejecida es una poblacion y mas bajas son las tasas de inflacion
en su economia, tanto mas prefiere la poblacién invertir en seguros de vida frente
a otros instrumentos de ahorro

* La estabilidad econdmica y un alto grado de desarrollo del sector bancario hacen
esperar un mayor consumo de seguros de vida.

* Aunque el seguro de vida es considerado un articulo de lujo, no se detect6 corre-
lacion alguna entre la distribucion del ingreso o renta nacional y el consumo de
este producto.”

Antes de explicar mas pormenorizadamente cada uno de los principales factores de-
terminantes de la demanda, consideramos oportuno recurrir al enfoque con caracter
mas tedrico y general realiza do hace algunos afos por Muller (1998), siguiendo la
experiencia y circunstancias en Alemania, autor que llega a la conclusién que la de-
manda por seguros de vida “esta sujeta a efectos interdependientes muy complejos y
dificiles de entrever”, pero constata, asimismo, que los factores determinantes repre-
sentan una combinacion de aspectos econémicos y psicolégicos que conducen a una
explicacion cualitativa y cuantitativa de los desencadenantes de la demanda. Conse-
cuentemente con ello, opina que resulta evidente la necesidad de una modelizaciéon
global e integrada lo més cercana posible a la realidad para determinar las magnitudes
que influyen en el modelo, unica forma de tomar en cuenta la complejidad del fenéme-
no. Para ello, ademas de recurrir a analisis de regresién, esboza el siguiente modelo,
representado graficamente a continuacion:
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MAGNITUDES INDEPENDIENTES

Fuente: Miller (1998)

Las motivaciones de la demanda por seguros de vida las visualiza dicho autor muy cla
ramente en el anterior diagrama, distinguiendo dos motivos principales como factores
determinantes, a saber, el deseo de seguridad y el del ahorro o formacion de patrimo-
nio, respectivamente. La seguridad se extiende tanto a los herederos o supervivientes
del asegurado, como a sus acreedores, mientras que la prevision para la vejez o ju -
bilacion comparte tanto el deseo de seguridad para la llamada tercera edad, como el
objetivo de crear un capital. Pero también el exclusivo objetivo de constituir un capital
forma parte de las motivaciones que inducen a la contratacién de un seguro de vida.
La representacion grafica indica con claridad como los tres elementos motivadores
mencionados estan estrechamente interrelacionados entre si en funcion de algunas
magnitudes que explicaremos mas adelante.

El proceso de formacién de la demanda reviste gran importancia, asi como también la
identificacion de las magnitudes determinantes que se derivan de las tres motivacio-
nes principales. Pero para su concrecionse necesitan, ademas, por parte del potencial
asegurado, su disposicion a satisfacer sus necesidades de seguro y su capacidad de
financiarlas. La capacidad econdmica para celebrar un contrato de seguros de vida
que satisfaga la motivacién constituye el requisito objetivo de la demanda, mientras
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que la disposicion a hacerlo forma parte de las motivaciones individuales y subjetivas
del potencial asegurado o tomador del seguro y son atribuibles a factores psicolégi -
cos. Si estas dos condiciones no estan dadas no se origin a una verdadera y efectiva
demanda por seguros de vida.

Modelos de los Determinantes de la Demanda del Seguro de Vida

Percepcion Determinantes
del psicolégicos
i —_ T
ﬁﬁgg‘gﬁamﬁ. e _/-’/ Motivacione;\"
' L
* demograficos = . ‘
isposicion
* sociales Expeclatlvas | po
* culturales \ * FRRBRR
* econdémicos ~_Necesidades 4
\_\_‘_‘_'_'_,/
* legales Demanda de
* politicos Necesndad Seguros de vida
autébnoma de
prevision :
o I S M
— ‘ Ingresos ‘ Capacidad ‘

Fuente: Miller (1998)

Relativamente pocos autores espanoles o iberoamericanos han estudiado el tema de
la demanda por seguros, pero entre ellos podemos mencionar especialmente a Alba-
rran L. |. (2000), autora de un enjundioso y bien documentado estudio econométrico
del mercado espanol y a Cid C., A. I. et al (2000), quienes resumen en los siguientes
elementos los factores en cuestion:

 Demograficos: tamafio de la poblacion, tasas de natalidad y mortalidad, estructu-
ra de edad, formacién de las familias.

e Econdmicos: renta y riqueza nacional, crecimiento/recesion, inflacién, desem-
pleo, politica monetaria, politica fiscal, etc.

e Socioculturales: caracteristicas personales, cambios en los valores, expectati -
vas, estilos de vida, incorporacion de la mujer al trabajo, etc.
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¢ Politicos: cambios politicos, entrada de Espana en la CE e interna cionalizacion
de la economia...

¢ Legales: regulacion-desregulacion, jurisprudencia, etc.

e Tecnolégicos: innovaciones y difusién de las mismas, patentes, investig acion y
desarrollo, canales de distribucion, etc.

Como constatan dichos autores en el caso espafol “el crecimiento de los seguros se
ha acercado a las pautas de conducta de los paises comunitarios, gracias a la inte-
gracion de nuestro pais en la CE y a la internacionalizacion de los empresas”, de lo

cual se podria colegir, extrapolando tal experiencia a Iberoamérica, que los procesos

de integracién en marcha podrian representar en el futuro un importante estimulo para
la demanda de seguros en la region. Mas aun, se podria esperar también la misma
experiencia espafiola de un “mayor peso del ramo de Vida, consecuencia de la liberali-
zacion de la actividad financiera y de la creacion de nuevos productos de componente
financiero”, si los procesos de integracion latinoamericana y sus mercados siguen las
pautas del modelo europeo.

A continuacién nos referiremos sucintamente los principales resultados obtenidos en

las investigaciones empiricas y tedricas realizadas sobre los factores determinantes

de la demanda por seguros de vida, estudios realizados por lo general en el ambito de
varios paises.

1.1.1. Evolucion del ingreso o renta nacional disponible y de la riqueza personal

Esta magnitud macroeconémica y su evolucionen el tiempo juegaun papel fundamen-
tal en la demanda de seguro de vida y, por consiguiente, en el desarrollo de este mer-
cado, como se ha puesto muy claramente de manifiesto en varios estudios empiricos,
verbigracia el llevado a cabo a finales de los 90 por el GDV (1998) que comprende un
periodo de 45 afios, el cual llega a la conclusién que “la evolucién de la renta disponi-
ble demuestra con ello ser una importante magnitud determinante de la evolucién de
las primas” como quedd expresado con un coeficiente de correlacion del 0,6 obtenido
de los seguros temporales y de casi 1,0 en los de largo plazo, de lo cual se deduce
que “la evolucién de las primas esta condicionada casi en su totalidad a la evolucion
del ingreso o renta disponible.”

Estudios llevados a cabo por otros autores desde 1973 confirman esta aseveracion, tal
como es el caso de las regresiones realizadas por Beck y Webb (2002) en su amplio
y de varios paises comprensivo analisis sobre los factores de la demanda por seguros
de vida. Tales regresiones demuestran que tanto la tasa de penetracioncomo el indice
de densidad del seguro de vida aumentan a medida que se incrementa la renta o ingre-
so nacional, aunque no detectaron un efecto independiente del aumento del ingreso
per cépita del seguro de vida en vigor, expresado en porcentaje del PIB.

Li et al (2007) atestiguan también que el ingreso disponible representa una variable
bésica en la explicacion de la demanda o consumo de seguros de vida, anotando
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que cuanto mayor es esta magnitud, tanto mayor seran también las necesidades de
proteccion de los dependientes econdmicamente en caso de fallecimiento, habiendo
constatado la investigacion sobre el particular que la demanda aumenta en funcién de
los ingresos futuros del marido y decrece cuando los esperados del conyuge dismi -
nuyen. La mayoria de los estudios empiricos realizados detectan, por consiguiente,
una clara y positiva correlacion entre ingreso y consumo de seguros de vida. Li et al.
(2007) encuentran en sus investigaciones una alta correlacion del ingreso o renta con
la demanda por seguros de vida, de tal modo que los aumentos en la renta personal
originan también una mayor demanda por estos productos. Un incremento del 1% en
el ingreso total origina, segun sus célculos, un aumento del 0,6% en la demanda total
de seguro de vida, lo cual significa que la elasticidad es inferior a la unidad.

Carmichael, J. y Pomerleano, M. (2002) concluyen en su investigacion que “Dado que
los seguros de vida juegan un papel de primer orden en los ahorros de los hogares, no
es de sorprender que la demanda de los mismos sea mas fuerte en paises que tienen
altas tasas de ahorro y altos ingresos per cépita. De hecho, los estudios de la industria
de seguros encuentran persistentemente que la elasticidad de ingresos de seguros
es superior a la unidad, es decir, las primas de seguros crecen mas rapidamente que
el ingreso nacional”, ultima tendencia que ya en 1857 formul6 con caracter general
para la propension al consumo el aleman Ernest Engel, dando lugar a la Ley de Engel,
segun la cual a medida que aumenta el ingreso o renta de la poblacion se incrementa
el gasto del presupuesto familiar en articulos y servicios que no son de primera nece-
sidad, de tal manera que cuando los consumidores disponen de mas renta, reduciran
su consumo de los bienes inferiores y, por consiguiente, la elasticidad ingreso de la
demanda por otros productos y servicios sera superior a la unidad.

1.1.2. Esperanza de vida y envejecimiento demografico

El incremento de la longevid ad, hasta niveles insospecha dos, hace poco tiempo re -
presenta la causa principal del envejecimiento demografico y tiene importantes reper-
cusiones en los sistemas publicos y privados de prevision para la vejez y la jubilacién.
La baja percepcion por parte de la poblacion de los riesgos vitales inherentes a la lon-
gevidad, asi como la permanente actitud negativa de muchos gobiernos y de la clase
politica a aceptar esta realidad y su gran impacto en los sistema publicos de pensiones
con su mecanismo financiero de reparto no representan, per se, un factor coadyuvante
de la previsién individual y, por lo tanto, no constituyen un elemento estimulante para
la demanda por seguros de vida en caso de supervivencia.

Bajo el punto de vista tedrico, Li et al. (2007) parten en sus investigaciones de la tesis
de que el consumo de seguros de vida busca maximizar la utilidad de la expectativa
de vida. Al partir de la conocida expresion actuarial de que la probabilidadde sobrevivir
es inversa a la probabilidad de fallecer analizan la posible correlacion negativa entre
la esperanza de vida y el consumo de seguros de vida, pero concluyen, como ha sido
el caso de otros investigadores, que una mayor longevidad ocasiona una disminucién
de las primas de seguros de vida en caso de muerte y puede inducir un estimulo a la
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compra de seguros de renta vitalicia. Scott et al. (2007) estimaron entre un - 0,40 - y
un - 0,5 - la elasticidad de la demanda para seguros temporales a un afo, sugiriendo
que es mas sensitiva que las necesidades de seguro estimadas mediante otros mo-
delos. Opinan, asimismo, que la demanda por seguros de vida es usualmente menos
sensitiva al riesgo que a la prima de seguro, dependiendo esta variable de la asimetria
existente en la informacion.

De acuerdo con la hipotesis formulada por Lewis F.D. (1989), se supone que el con -
sumo de seguros de vida se incrementa con el aumento de la probabilidad de muerte
del perceptor de rentas de trabajo o salarios, habida cuenta que el objetivo estribaria
en maximizar para sus sobrevivientes la esperanza de vida util expected lifetime utility.
Pero tomando en cuenta que la esperanza de vida es inversamente proporcional a la
probabilidad de muerte es de esperarse, por consiguiente, una correlacion negativa
entre la esperanza de vida y el consumo de seguros de vida. Por tal razén, algunas
comprobaciones empiricas han demostrado la falta de una evidencia estadistica sig-
nificativa entre las dos variables, radicando una de las posibles explicaciones en el
hecho de que a medida que aumenta la esperanza de vida, el precioo prima de seguro
para caso de muerte decrece y, por consiguiente, tiende a estimular la demanda.

No obstante, los analisis empiricos en el marco de la OECD realizados mediante un
modelo por Ma, Yu-Luen y Pope, Nat (2008) parecen corroborar lo contrario, es decir,
que la esperanza de vida tiene una influencia significativa en la demanda de seguros
de vida. Carmichael, J. Y Pomerleano, M. (2002) constatan también en su analisis que
“los cambios demograficos parecen afectar el consumo de seguros...La creciente es-
peranza de vida al nacer generalmente se traduce en un aumento de la demanda de
los seguros de vida y pensiones a base de ahorros”

La relacion entre envejecimiento de la poblacién y la demanda por seguros de vida ha
sido analizada también por los ya mencionados Beck y Webb (2002), quienes hallaron
que en los paises con una alta proporcién de personas mayores tanto el indice de
penetracion del seguro de vida como el de densidad eran altos, aunque no detecta -
ron evidencia alguna con relacion a las pdlizas de seguros en vigor. Li et al. (2007)
afirman en sus conclusiones que contrariamente a lo esperado, la esperanza de vida
acusa una relacion positiva con la demanda de seguros de vida, aunque la tasa de de-
pendencia parece influir negativamente en esta demanda, conclusion a la que llegan
también Ma, Yu-Luen y Pope, Nat (2008).

Sin embargo, el paulatino envejecimiento demografico que suele ir aparejado con la
disminucioén de las tasas de fertilidad y el aumento de la esperanza de vida, si repre-
senta un factor importante de posible desequilibrio actuarial y financiero en los seguros
de renta vitalicia generalmente acoplados y obligatorios para los dominantes sistemas
de pensiones de aportacion o contribucién definida. A medida que aumenta el ingreso
crece también la esperanza de vida, mientras el numero de hijos tiende a disminuir.
Para evitar o paliar los efectos de estos desequilibrios latentes, es indispensable que
los paises que aun no la han establecido en sus normativas sobre el seguro de vida
introduzcan la obligacion para las aseguradoras de vida de utilizar las llamadas Tablas
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de Mortalidad Generacionales, o sea, aquéllas que contemplan implicitamente en sus
tasas especificas de mortalidad la reduccion paulatina y secular de las mismas.

Es obvio que la percepcién de la poblacion sobre el fendmeno del aumento de la lon-
gevidad se traduzca en su actitud de cara al retiro laboral y la jubilacion, actitud que
de acuerdo con la clasificacion de Axa (2007) en diferentes tipos de personas ha sido
cuantificada y comparada con la media de todos los paises. La denotada clasificaciéon
establece 7 tipos diferentes de actitud:

Dinamica, o sea, con una imagen positiva ante el retiro, abarca al 54% de todos los
trabajadores entrevistados en todos los paises e incluye a los siguientes 4 subgrupos:
los planificadores - la actitud mas frecuente con el 25% -, quienes con su optimismo
disponen de la capacidad para planificar y organizar su vida, incluyendo el retiro labo-
ral; asi como a los satisfechos — 14% - quienes soy muy optimistas sobre su situacion
econdémicas después de la jubilacion; los  hiperactivos .- 10% - caracterizados por
contemplar la jubilacién como un periodo de intensa actividad; los activos pesimistas
— 5% - quien corresponden al grupo mas negativo y quienes consideran la jubilacién
como un menoscabo total en su vida. La tipologia incluye también alos  pasivos —
40% - con su sub clasificacion de los resignados, pero contentos, a los descontentos
y a los indiferentes - 6% - caracterizados por su actitud totalmente indiferente ante su
retiro laboral.

1.1.3. ldiosincrasia, nivel de educacion y cultura financiera

Respecto a este factor, la idiosincrasia o mentalidad constituye uno de los topicos
o estereotipos mas utilizados para explicar el desarrollo comparativo del seguro de
vida en diferentes ambitos nacionales, culturales y religiosos. De igual manera que el
mayor desarrollo econdémico e industrial de algunos paises suele achacarse a la ética
protestante en ellos histéricamente reinante, algo similar ocurre con el desarrollo del
seguro de vida, corolario del anterior . Sin embargo, las investigaciones realizadas
sobre la psicologia cognitiva evidencian que la mente humana es fluida y se adapta
a las circunstancias, lo cual conduce a un enfoque mas dinamico sobre los aspectos
culturales en claro contraste con la opinién tradicional de que la cultura es algo es -
table y casi inamovible. No obstante, como mencionaremos en el aparte dedicado al
aumento de la esperanza de vida y el fendmeno del envejecimiento, las diferencias
culturales si existen respecto a la actitud de cara a la prevision, segun lo demuestran
los estudios de campo.

Carmichael, J. Y Pomerleano, M. (2002) opinan también que otros de os factores “‘que
han influido en la demanda de seguros es la educacion. El empirismo casual sugiere
gue una poblacién mas educada esta mejor capacitada para entender la necesidad
de seguros, tanto de vida como de otros tipos”. Este aspecto es fundamental ante el
envejecimiento demografico, porque es de suma importancia que la poblacion perciba
que la longevidad constituye también un riesgo y que el hecho de ser silente, paulatino
y a largo plazo no la despoja de dicho caracter ni de que sea asegurable.
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Chui and Kwok (2008) realizaron un estudio interdisciplinario para examinar a través
de varios paises la forma en que las diferencias culturales afectan el patrén de con -
sumo de seguros de vida, considerando que este estudio viene a llenar un vacio en
la literatura especializada sobre el seguro. Segun los resultados numéricos obtenidos
en el analisis de regresion, los dos autores consideran que el seguro de vida es un
producto abstracto, complejo y basado en la inseguridad futura, de tal modo que la
incertidumbre y ambigledad subyacente, en mayor o menor grado, en los productos
de seguros de vida origina diferentes comportamientos acordes con los criterios cultu-
rales y escala de valores de la poblacién, demostrando los resultados empiricos que
el individualismo, por ejemplo, ejerce un efecto positivo en el consumo del seguro de
vida, mientras que la masculinidad/feminidad tienen efectos negativos.

Estrechamente ligada con la idiosincrasia y cultura de un pais, todos los investiga -
dores sefialan a la educacié n como un factor decisivo en el desarrollo del mercado
de seguros de vida, como lo demuestran, entre otros Beck and Webb (2002) en sus
analisis de regresion en varios paises duranteel periodo 1960-96. También el grupo de
investigadores formado por Liet al (2007) encontraron que el nivel de educacionjuega
un papel preponderante y muy positivo en el consumo de seguros de vida, porque

cuanto mayor es el nivel de educacion, tanto mas acentuadoes el deseo de proteger a
los dependientes econdmicamente de uno al sermas consciente de las posibles reper
cusiones financieras y econdmicas inherentes a las incertidumbres de la vida humana.

La definicion de nivel educativo mas ampliamente empleada es la formulada por el
Instituto de Estadistica de la UNESCO, la cual expresa la tasa bruta de educacion
terciara en un pais, independientemente de la edad, en relaciéon con la poblaciéon en
edad educacional. En su amplia revista sobre la literatura respectiva, Li et al (2007)
mencionan los resultados de las investigacionesen 1990 de Truett and Truett, quienes
llegan a la conclusién de que un alto nivel de educacién esta intimamente asociado
con un gran deseo de proteger a los dependientes y salvaguardar su nivel de vida,
mientras que para Browne and Kim un alto nivel de educacion concientiza en mayor
grado a las personas sobre las incertidumbres de la vida humana y estimula, con ello,
la demanda por seguros de vida.

1.1.4. Grado de desarrollo financiero y tasas reales de interés

Muy importante como factor determinante de la demanda por seguros de vida es el

grado de desarrollo financiero de una economia. En primer lugar, un alto grado de
desarrollo financiero es también fiel reflejo de una mayor cultura financiera, la cual con-
duce, como veremos en el siguiente capitulo, a una mayor diversificacion financiera y
profundidad del mercado de capitales. Ademas, como sefalan Beck and Webb (2003),
los paises que cuentan con altos niveles de bancarizacion y probada experiencia bu-
rocratica, en el sentido positivo de la palabra, experimentan también un consumo mas
elevado de seguros de vida, habiendo detectado una importante correlacion estadis-
tica entre el grado de desarrollo bancario con el indicador de seguros de vida en vigor
expresados en porcentaje del PIB. En la descripcion sobre el desarrollo y situacion del
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seguro de vida de los seis paises objeto del Capitulo IV se presentan, en cada pais,
los indices mas recientes de su desarrollo financiero.

Desde hace algunos afos las investigacionesempiricas llevadas a cabo sobre el com-
portamiento del ahorro personal en algunos paises han puesto de manifiesto una mu-
tacion estructural del mismo, resultado de un mayor desarrollo financiero y grado de
competitividad. En efecto, mientras que el proceso de industrializacion y urbanizacién
en los paises desarrollados fue financiado, primordialmente, a través de los inversio-
nistas individuales, en los ultimos afios se ha registrado la tendencia de que sean los
inversionistas institucionales, entre los cuales sobresalen las aseguradoras de vida,
la principal fuente de financiacion en los mercados de capitales, al haberse producido
lo que Keynes denomind ‘la eutanasia del rentista’. Es obvio, sin embargo, que para
poder estimular el proceso de diversificacion financiera el Estado debe proseguir tam-
bién una politica de neutralidad fiscal en lo que al status tributario de las diferentes
formas de ahorro institucional atafie, porque tan benéfico es para una economia el
ahorro orientado a resolver el problema de la vejez como aquel orientado a la inversion
bursatil o a la vivienda. Sin embargo, esta neutralidad fiscal presupone tener en cuenta
las caracteristicas especificas del seguro de vida, en cuyas primas pagadas por los
asegurados se encuentra implicitamente un importante elemento de solidaridad — los
vivos pagan a los muertos — totalmente ajena a los otros instrumentos de ahorro, como
lo hemos expuesto y explicado en otros apartados.

La transformacion secular del ahorro familiar se traduce, por ejemplo, en el gran auge
e importancia que han adquirido los llamados inversionistas institucionales, entre los
cuales se encuentran las cajas de ahorroy compafiias de seguros, los fondos de
pensiones y las sociedades de inversién inmobiliaria, las corporaciones y sociedades
financieras, etc., lo que ha inducido y acentuado los procesos de diversificacion finan-
ciera. El fenomeno de la diversificacion financiera representa una de las tipicas carac-
teristicas de los mercados de capitales eficientes y con gran capacidad de absorcion y
es un fendmeno que debe tomarse en cuenta al formular las metas de la politica eco-
ndémica, en general, y al tomar medidas conducentes para estimular el ahorro personal
y familiar, en particular.

Estas tendencias nos conducen facilmente a la conclusion de que para fortalecer los

mercados nacionales de capitales es necesario que la politica econémica guberna-
mental fomente el proceso de diversificacion financiera, con el fin de que el ahorrador y
el inversionista tengan a su disposicién una rica gama de activos financieros. Ademas,
los inversionistas no eran tan conscientes como hoy dia del fendmeno inflacionista,
cuyas tasas de crecimiento no eran tanfuertes para que se estableciese una distincion
categodrica entre la rentabilidad real y nominal de una inversion.

Por otra parte, los ahorradores se interesaban mas por una estabilidad en sus ingre-
sos que por la eventual pérdida del poder adquisitivo, estando dispuestos a adquirir
titulos-valores a largo plazo. La confianza en el sistema financiero y crediticio era muy
acendrada y las empresas que emitian obligaciones habian estandarizado su oferta; a
grandes rasgos, existia, por lo tanto, una aceptable transparencia y nitidez en el mer-
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cado bursatil y de capitales. El fendmeno de la aversion al riesgo era pra cticamente
desconocido, razén por la cual los ahorradores o inversionistas individuales estaban
dispuestos a invertir en acciones, o sea, en capital de riesgo. Hoy dia, por el contra -
rio, la aversion al riesgo es notoria en los diferentes estratos sociales y econémicos,
motivo por el cual los ahorradores suelen ahuyentarse de las inversiones en capital de
riesgo y prefieren hacerla en los instrumentos ofrecidos por las inversoras instituciona-
les. Ademas, debemos tomar en cuenta que existe una marcada antinomia entre los
fines que persigue el ahorrador y aquellos que desean alcanzar las empresas necesi-
tadas de capital; en efecto, el ahorrador trata de acercarse a la inversion ideal, o sea,
a aquella que ofrece la mayor rentabilidad, la maxima liquidez y una gran seguridad,
mientras que la empresa necesitada de recursos financieros busca lo opuesto, o sea,
la menor liquidez posible, el coste mas bajo y la menor garantia para que ella no mer-
me la rentabilidad de sus inversiones.

La intermediacion financiera y los inversionistas institucionales, entre los cuales desta-
can por su importancia las aseguradoras de vida, cumplen, por lo tanto, funciones tan
importantes como la de crear la confianza necesaria entre ahorradores y prestamistas,
asi como la de transformacié n de sumas, la de transformacion de riesgos, plazos y
grados de liquidez, asi como la funcidon de compensacion geografica e intersectorial y
la llamada sustitucién de activos financieros.

Para Li et al. (2007), el desarrollo financiero esta asociado con una extendida tituliza-
cion de los flujos de caja que les permite a las familias asegurar sus ingresos futuros
mediante la propiedad en activos financieros, siendo légico esperar que cuanto mas se
desarrollo el sistema financiero del pais, el seguro de vida lograra mayores niveles de
penetracion, razon por la cual los estudios econométricos realizados han hallado una
“relacion positiva entre el consumo de seguro de vida y el grado de complejidad de la
estructura financiera, definida como el ratio entre el cuasi dinero - M2-M1 — y la mas
amplia definicion de dinero - M2 -” En el seno de los paises pertenecientesa la OECD,
Ma, Yu-Luen y Pope, Nat (2008) manifestaban que la creciente titulizacién de activos
financieros era probable que incentivara la demanda por productos de inversion, entre
los cuales el seguro de vida forma parte integrante.

Algunos de los factores determinantes de la demanda por seguros de vida fueron
analizados también por Vittas y Skully (1991), para quienes un entorno de estabilidad
monetaria favorece tanto la oferta como demanda de pdlizas de vida, haciendo igual-
mente hincapié en la necesidad de promover un alto nivel educativo, porque cuanto
mas alto es éste, tanto mayor es la compra de seguros de vida. Aunque no hallaron
correlacién alguna entre el desarrollo del sectorbancario y la del seguro de vida, sifue
el caso respecto a lo la importancia de contar con un sano sistema financiero. Con-
cluyen que con base en los resultados obtenidos, para promover al seguro de vida se
requiere procurar la estabilidad del nivel de precios, reformar al sistema financiero y
mantener un eficiente sistema educativo.

Las investigaciones llevadas a cabo en el seno de los paises de la OECD analizan
también la influencia de la tasa de interés en la demanda por seguros de vida. Los
resultados parecen confirmar la tesis de que los hogares no aumentan sus compras de
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seguros de vida ante predos mas bajos, pero sireducen su inversion en estos produc
tos cuando aumentan las tasas de interés en los mercados financieros y de capitales.
Por este motivo existe una correlacion entre altos tipos de interés y baja demanda de
seguros de vida, Li et al. (2007).

Las tasas reales de interés, o sea, las nominales deflactadas constituyen también una
variable en el comportamiento de los ahorradores de cara a la oferta de seguros de
vida, aunque son pocos los analisisempiricos que las incluyen. Naturalmente, si estas
tasas se reflejan plenamente en el coste del seguro, parece razonable suponer que
ello significaria una reduccién del mismo y, por ende, un incentivo para la demanda.
No olvidemos recordar, sin embargo, que la técnica del seguro al garantizar tasas mi-
nimas de interés suele utilizar en los calculos actuariales de las primas un interés téc-
nico relativamente bajo frente a las tasas reales reinantes en el mercado de capitales,
retribuyendo posteriormente al asegurado con parte de la rentabilidad real obtenida
en las inversiones de las reservas matematicas a través de las llamadas clausulas de
participacion en beneficios o utilidades, metodologia no facil de entender por parte de
los asegurados. Finalmente, la experiencia de los planes de pensiones individuales en
algunos paises demuestra, con un sistema de remuneracion por concepto de intere-
ses, o0 sea, de rentabilidad, aunque no garantizada, muy cercana a las tasas reales de
interés, que pueden convertirse en un sustitutomuy competitivos para los contratos de
seguros de vida tradicionales.

Zietz (2003) opina que aunque desde hace casi medio siglo la literatura especializada
ha tratado de escudrifiar los factores que determinan le demanda por seguros de vida
existen varias areas no investigadas, “dados los cambios tecnolégicos, los factores
demograficos y el entorno econémico, muchos de los hallazgos encontrados en los
estudios de décadas anteriores probablemente se hayan tornado obsoletos”, agregan-
do que poca atencion se la ha prestado hasta el momento a los aspectos relacionados
con los cambios en la deman da de varios productos contemporaneos e innovativos,
asi como la creciente competencia proveniente de intervinientes no tradicionales en
los mercados de seguros, como son el sector bancario. Como el precio de seguro de
vida, la prima, suele ser percibido como muy caro por buena parte de la poblacion
y suele también encerrar mayores comisiones que la usuales en el resto del sector
financiero, es logico que una mayor competencia, desatada primordialmente por la
bancaseguros, contribuya a la reduccion de los costes de adquisicion y estimula la
demanda de seguros de vida.

Ante la creciente integracion econdmica latinoamericana, la liberalizacion del mercado
de seguros y el fenédmeno de globalizacién, resulta de interés mencionar que la exis -
tencia de la competencia extranjera implica un mayor grado de consumo de seguros
de vida, segun las correlaciones calculadas entre las variables grado de penetracién
de aseguradoras extranjeras y demanda por seguros de vida.

1.1.5. Grado de cobertura del sistema publico de pensiones

Especial relevancia para la demanda por seguros de vida reviste el tema relaciona -
do con el ahorro y el sistema publico de pensiones, porque no cabe duda que las
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cotizaciones sociales son consideradas por la mayoria de los ciudadanos como un
ahorro, lo cual ni financiera ni actuarialmente es correcto y el gobierno de turno en
contadisimas ocasiones se preocupa en aclararlo.

Como la literatura econdmica sobre la importancia del ahorro personal y familiar es
muy amplia y conocida, en este apartado nos concentra remos al concepto denomi -
nado en la literatura anglosajona pension wealth — patrimonio o riqueza pensional -,
siendo, a nuestro juicio, la expresion dada por Gémez (1989)de riqueza ficticia mucho
mas acorde con la realidad, porque se trata de una deuda del Estado, no documen-
tada, no fungible y que no devenga interés alguno, adole ciendo de las mas minima
transparencia.

La mayoria de los autores solamente incluyen en este concepto las pensiones de
los seguros publicos de reparto y no la del privado, porque generalmente se trata de
verificar empiricamente la correlaciéon entre las pensiones publicas — mejor dicho, su
grado de generosidad —y la propension al horro de los hogares. Pero también se han
desarrollado metodologias, Rostberg, A. et al (2004) que involucran en este concepto
el patrimonio de las pensiones privadas de empleo para determinar su magnitud y ,
lo que es mas importante, las necesidades de ahorro para mantener un determinado
nivel de consumo.

Ya en 1974, Feldstein, M (1974), pionero en investigar empiricamente la relacién entre
el patrimonio pensional del sistema publico y el ahorro de los hogares, acufié el concep-
to de assets sustitution para denotar que en los Estados Unidos el sistema de Seguri -
dad Social habia reducido en un casi un 35% los ahorros personales y empresariales.
De no haberse producido dicha transferencia masiva de recursos financieros, segun su
opinién, el stock de capital en la economia estadounidense seria un 35% mayor y los
salarios un 14% mas elevados, McGill, D. M. (1977). King and Dicks-Mireaux, citados
por Attanasio y Rohwedder (2001) constataron en 1982, una evidencia similar entre la
riqueza pensional y las tasas de ahorro, llegando a la conclusion, mediante analisis de
regresion, de que existe un efecto de sustitucion entre ambas magnitudes a favor del
primero y en detrimento del ahorro familiar. Sus resultados indican que “por cada US$
dolar de aumento en el patrimonio pensional del seguro social de pensiones, el patri-
monio financiero decrece en 25 céntimos, mientras que un incremento en el patrimonio
pensional privado de la misma magnitud apenas significa una reduccion entre 10-18
céntimos, dependiendo de la metodologia empleada, en el patrimonio financiero”

Por su parte, en el caso del Reino Unido, los dos ultimos autores citados concluyeron
en su analisis econométrico “Los resultados que hemos obtenido indican un consi-
derable grado de substitucién entre el SERPS — seguro publico de pensiones — y el
patrimonio financiero. Por ejemplo, en rango de edades 43-53 afios, hemos estimado
gue la ‘elasticidad de substitucién’ era del -0,73. Pero con relacion al BSP — nuevo
sistema — los indicios de sustitucién son minimos” afiadiendo en otro apartado de su
estudio que a la luz de las tres reformas efectuadas en el sistema publico de pensiones
“los cambios en el ‘patrimonio pensional’ han sido sustanciales. El analisis empirico
sugiere que el pilar de pensiones publicas ingreso-dependientes ha tenido un impacto
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negativo en el ahorro privado con ‘elasticidades de sustituciéon’ cercanas a -1,0. En
cambio, el efecto del pilar de ‘pension tnica’— flat rate — no ha sido significativamente
distinto de cero”

Con relacion a Espanfa, el citado Gémez en su laureaddesis doctoral y después de uti
lizar diferentes variables econométricas para el periodo de observacion comprendido
entre 1967 y 1983, llega a la conclusion refiriéndose el programa del seguro social de
que “por tanto, esta programa hace que el ahorro personal agregado sea un 52 por 100
menor que en una hipotética situacién en la cual éste no se hubiese implantado”. Al
cuantificar las posibles variaciones en las tasas de cotizacion estima que “un aumento
en dichas cotizaciones de un por 100 debe reducir el ahorro personal agregado entre
3,22 y un 9,03 por 100 de su valor, permaneciendo las restantes variables inalteradas”.

Aunque por motivos sociales reconoce la necesidad de la Seguridad Social, su con-
clusién final es todavia mas contundente al afirmar “Asi, parece confirmarse el efecto
directo de sustitucién de riqueza privada, que tiende a disminuir el ahorro; ademas,
hemos evidenciado que este tipo de pensiones tiende a reducir la tasa de actividad de
los ancianos, e indirectamente, a elevar dicho ahorro. El impacto neto de la existencia
de este programa en Esparfia, a lo largo del periodo 1967 a 1983, parece haber estado
dominado por la primera componente, con un claro resultado depresivo”

Economistas del Banco Mundial, Holzmann, R. et al (2004) han estimado para varios
paises, especialmente los menos desarrollados o con economias en transicion, la
cuantia de la deuda implicita correspondiente a los seguros de pensiones publicos.
Pese a que los periodos de calculo no coinciden entre si y que algunas reforma intro-
ducidas en los ultimos afios seguramente ha modificado los resultados, la compara-
cion de la cifras con las del cuadro son significativas. A un 113% del PIB ascendia en
Estados Unidos, o sea, algo inferior a todos los fondos acumulados, mientras que en
Canada llegaba a un 121% del PIB, bastante superior a todos los ahorros-pension; la
del Japén significaba el 162% del PIB, casi el doble de lo ahorrado. Por su parte, la
situacion francesa arroja cifras muy preocupantes, porque la deuda implicita es algo
mas de 4 veces superior a las reservas de prevision. Finalmente, el caso espafiol con
una deuda implicita de 129% del PIB y unos ahorros totales equivalente al 22,2%
del PIB es todavia mas preocupante al constituir la deuda el séxtuple de los ahorros
acumulados.

Esta evidencia se puede apreciar también en las cifras de la OECD relacionadas con
los activos de inversion de los fondos de pensiones y seguros de vida representados
en el siguiente cuadro. Aquéllos paises que han logrado mayores cotas con relacion
a su PIB, son precisamente los mismos que tienen seguros de pensiones de reparto
con un grado menor de proteccion y, por consiguiente, una deuda implicita. Las esta-
disticas y analisis de Grollier J.J. (2000) sobre la correlacidon entre tasas de sustitucion
de del seguro social de pensiones y el ahorro familiar neto confirman las conclusiones
de Feldstein en 1974 y 1995 de que “el sistema publico de pensiones en el régimen
financiero de reparto publico reducen el ahorro agregado y, por consiguiente, la acu-
mulacién de capital y el crecimiento econémico”
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Existe una diferencia fundamental, un enfoque diametralmente opuesto, entre los se-
guros privados y los publicos, aunque como anotamos anteriormente, los ultimos uti-
lizaron en sus inicios y en algunos paises la capitalizacion. La tendencia actual se
caracteriza por una reversion en algunos paises, no sélo mediante la capitalizacién
del seguro publico de pensiones — en algun caso manteniendo su status quo — sino a
través de su sustitucion total o parcial mediante seguros de pensiones privados bajo
el régimen de capitalizacion individual o el establecimiento de cuentas individuales de
pension, adyacentes o independientes.

Browne and Kim (1993), citados en la ya mencionados publicacion de Li et al. (2007),
opinan que los gastos en el sistema publico de pensiones suelen ser considerados por
la poblacién como parte del bienestar y sustitutos de las coberturas otorgadas por el
seguro de vida, argumentacion similar a la planteada por Lewis (1989), quien opina
que se trata de una especie de seguro de vida obligatorio que desplaza la necesidad
de seguros privados, pero como las prestaciones de la seguridad social son financia-
das mediante impuestos o cotizaciones que minoran el ingreso o renta disponible, el
gastos en seguridad social reduce el ingreso disponible para la compra de seguros de
vida. Esta afirmacion es corroborada por Beenstock, Dickinson, and Khajuria (1986)
quienes hallaron una fuerte evidencia negativa entre seguridad social y demanda por
seguros de vida en los paises desarrollados.

Bajo el interrogante de hasta qué punto es racional la compra de seguros de vida, Aur-
bach y Kotlikoff (1991), partiendo de los datos de informes internacionales concluyen
que “una significante minoria de las viudas estadounidenses se encuentra altamente
infra asegurada con relacion a la posible muerte del conyuge”, arrojando los calculos
un 30% en esta situacién, porcentaje que llega casi a la mitad de los hogares cuando
el analisis se centra en las futuras expectativas financieras de la pareja respecto a las
prestaciones de la Seguridad Social. Sin embargo, pese a los numerosos estudios
y analisis al respecto, no todos ellos llegan a idénticas conclusiones con relacion a
los efectos de la seguridad social publica en el ahorro en general y en el efectuado a
través de los seguros y planes de pensiones, aunque como veremos en el siguiente
capitulo algunas investigaciones son concluyentes en el sentido de que cuanto mas
generoso es un sistema de pensiones publicas, tanto menor es la tasa de ahorro na-
cional. Parece obvio que muchas personas consideren que las pensiones publicas
constituyen un sustituto del seguro de vida, en especial de las modalidades de capital
diferido, renta vitalicia o diferida.

Li et al. (2007) opinan que el sistema publico de pensiones puede desincentivar la
contratacion de seguros de vida, porque al aumentar en el futuro su coste, o sea, las

cotizaciones sociales ante una mas desfavorabletasa de dependencia ocasionada por
el envejecimiento, es poco probable que dicha situaciéon suponga un estimulo para el
ahorro-pension. No hay que pasar por alto el hecho de que una parte de las cotizacio-
nes sociales son sufragadas por las personas fisicas de su renta disponible, aunque
sean de forma forzosa. En nuestra opinion, sin embargo, si el Gobierno prosiguiese
una verdadera politica de transparencia y diese a conocer a la poblacion en forma
veraz, como lo hacen desde hace muchos afos los organismos internacionales, seria
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posible que los hogares espafioles, anticipdndose a este escenario, dedicasen mas
recursos para proveer pensiones privadas complementarias mas adecuadas.

Sin embargo, los autores antes mencionados vierten otras opiniones, segun las cuales
la demanda por seguros de vida esta relacionada con el desarrollo de la seguridad
social, pero no por las prestaciones de esta ultima, sino por el hecho de que los ele-
vados gastos publicos en pensiones reflejan un importante grado de bienestar social y
econdémico y, ergo, unamayor riqueza e ingreso de los ciudadanos, aunque parece ha-
berse detectado en los EE.UU., por ejemplo, que las prestaciones del sistema publico
de pensiones estimulan la demanda por seguros de vida, quizas por su poca cuantia
al no ser tan generoso como el espafiol.

1.1.6. Instrumentos de ahorro sustitutivo en otros activos financieros

Sobre este particular existen, obviamente, varios puntos de vista, algunos de ellos
divergentes. A nuestro entender, por ejemplo, la introduccién en el afio de 1987 de los
planes y fondos de pensiones en Espafia, por ejemplo, significd una importante com-
petencia para los seguros de vida, debido a su excelente tratamiento fiscal, originando-
se con ello una posible desviacion del ahorro. En realidad, el problema no radicé tanto
en la introduccion de un nuevo producto de prevision complementaria, como ha suce-
dido en muchos mercados, sino en la discriminacion tributaria del seguro y en el ser
nugatoria cualquier clase de aseguramiento de los sistemas individuales de pensiones

El efecto sustitucion originado por los planes de pensiones, cuya investigacion es una
asignatura pendiente, parece haberse confirmado en algunos paises sin la menciona-
da discriminacion tributaria, en los cuales se ha llegadoa la conclusién que la posesion
de este instrumento de prevision por [lo menos no aumenta la propension a ahorrar en
otros similares. Sin embargo, los estudios realizados en otros paises con sistemas de
pensiones iliquidos indican, Mitchell et al. (2006), que dichos sistemas pueden inducir
una demanda adicional por seguros de pensiones, especialmente en situaciones bur-
satiles con tendencia a la baja, con el fin de evitar la pérdida, en los planes de apor-
tacion definida, proveniente de las minusvalias reflejadas en los valores liquidativos
calculados por lo general diariamente.

Como, en la mayoria de los casos, los paises latinoamericanos estudiados han intro-
ducido sistemas privados de pensiones, ellos suelen contemplar dos instrumentos que
en alguna forma significan una competencia para el seguro de vida. Se trata, en primer
lugar, del denominado retiro programado, instrumento mediante el cual al retirarse de
la vida laboral el afiliado puede elegir entre esta modalidad, cuyos riesgos biométricos
son asumidos por el mismo, y una renta vitalicia emitida por una aseguradora de vida.
Tal como veremos en los paises correspondientes, en algunos de ellos esta forma de
percibir la pension de jubilac ion representa o ha represen tado mas del 50% del total

de pensiones pagadas, aunque ante el alargamiento de la duracion de la vida ha en -
gendrado cierto temor al riesgo que esta tendencia implica.
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El otro instrumento de competencia para el seguro de vida proviene del ahorro vo -
luntario previsto también en los nuevos esquemas privados de pensiones de cufio
latinoamericano, siendo uno de sus origenes, de por si encomiable, el de inducira una
mejora de la pension, o sea, a aumentar la tasa de sustitucién, tal como lo explica y
analiza en su estudio Fuentes, Eduardo (2010), quien opina “que las aseguradoras de
vida deberian disefiar nuevos productos que permitan la adquisicion de vivienda y la
proteccion del seguro de vida. La hipoteca inversa, combinada con una renta vitalicia
diferida es apenas un boton de la labor que puede desplegar el seguro de vida en el
sector inmobiliario tal como lo demuestra la experiencia de otros paises”.

La competencia proveniente de la seguridad social y los sistemas privados de pensio-
nes representan también un importante factor determinantede la demandade seguros
de vida. Pese a que la riqueza ficticia no se refleja en el siguiente cuadro, en él si se
puede ver la importancia, medida en % del PIB, que ha logrado en algunos paises el
ahorro-previsién privado materializado en fondos de pensiones y seguros de vida, cua
dro que incluye también los fondos de reserva de los seguros publicos. Aunque no to-
dos los seguros de vida tienen como objetivo final la jubilacion, aunque si la prevision,
por no existir guarismos desglosados - la OECD los engloba en una sola cifra. Pese a
estas limitaciones, del grafico siguiente no resulta dificil colegir que en muchos casos,
cuando los fondos de pensio nes han logrado un desarrollo importante, el seguro de
vida no ha alcanzado mayores cotas de participacion en esta clase de ahorro.

Activos consolidados de pensiones y seguros de vida en paises seleccionados de
la OCDE, 2004 (porcentaje del PIB)

BFondo reserva seguridad social BFondos de pensiones BSeguro devida

EE.UU. 88.6 | 26,5
Noruega 258
Suecia | 52.8 |
I | | |
Ifanda 426 0 3% 3 | |
Japén 142 1 . 3I4.‘I | |
Canada | 253 |

Finlandia

Francia

Korea
Espafia

Nueva Zelanda

50 60 70 80 90 100 110 120 130 140 150
Valores como porcentaje del PIB

Fuente: OECD Global Pension Statistics, www.oecd.org
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1.1.7. Estructura familiar como determinante de la demanda

Algunos investigadores se han ocupado por dilucidar la influencia de los hijos en la
demanda por seguros de vida, como es el caso de Chang (2001), quien en su modelo
economeétrico y elaborado bajo criterios altruistas considera explicitamente en el ana-
lisis la edad y necesidades de consumo de los hijos econdmicamente dependientes,
afadiendo nuevos elementos a la teoria del ahorro en funcion del ciclo vital. Llega a
la conclusién el mencionado autor que los motivos altruistas frente a sus presuntos
herederos, combinados con el ciclo vital del sostén de la familia constituyen estimulos
importantes para la contratacion de seguros de vida. La demanda por seguros de vida
depende también en este modelo de la edad de los hijos y de sus necesidades de
proteccion en funcion de ella, porque a medida que avanza en edad el grado de protec-
cion requerido disminuye, pero, al mismo tiempo, aumentan las donaciones inter vivos.
Finalmente, como es obvio, el nimero de hijos constituye otro importante factor de la
demanda por seguros de vida, asi como los requerimientos de educacién y formacién
de la sociedad moderna.

Carmichael, J. Y Pomerleano, M. (2002) exponen en su analisis que “ otro factor que
parece haber influido en la demanda de seguros es la estructura de los hogares. Las
sociedades occidentales estdn dominadas por familias nucleares, formadas por es-
poso, esposa e hijos dependientes. En sociedades mas agrarias y en la de muchos
mercados emergentes, la estructura dominante es la de familia extensa, en la que los
abuelos y a veces otros parientes viven y trabajan juntos, en la medidas en que las
familias extensas dan abrigo y comodidad a los mayores, reducen la necesidad de
ahorro para el retiro y, por ende, la demanda”.

Estratificando a los tenedores de pdlizas de seguros de vida en funcién de su edad,
sexo y estado civil, Hong y Rios-Rull (2004) trataron de inferir cuanto valoran los indi-
viduos el consumo de seguros de vida en diferentes fases de su vida marital. Esencial
mente, ellos detectaron que los individuos se preocupan mucho por las personas que
dependen de ellos; que existen importantes economias de escala en el consumo; que
los hijos son costosos, pero las esposas con hijos producen un sinnimero de bienes
en el hogar y que las mujeres parece haber adquirido ciertos habitos creados por el

matrimonio, lo cual no es el caso de los maridos. De acuerdo con sus observaciones,
los autores llegan a la conclusion que el matrimonio incrementa la utilidad marginal del
consumo de las mujeres cuando ellas ya no estan casadas.

Beck and Webb (2003) encontraron en su investigacion una alta proporcion de per-
sonas jovenes en los contratos de vida en vigor de aquéllas economias con una alta
participacion de los jovenes, pero no asi en los indices correspondientesa la densidad
y penetracion del seguro de vida. El nimero de familiares dependientes econémica-
mente del cabeza de familia juega también un papel importante en la demanda por
seguros de vida. Ya hace varios afios que muchos investigadores conceptuaban que
la proteccién de la familia constituia una de las motivaciones mas fuertes en la deman-
da y compra de seguros de vida en varios paises, estando la demanda en funcion del
numero de dependientes o de hijos, en cuya estimacién, como anotan Li et al (2007),
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suelen utilizarse las tasas de dependencia econdmica, o sea, la relacion entre la po-
blaciéon menor de 15 afios y mayor de 64 afiosy el rango de edad productivo y situado
entre 15-54 afos de edad, comentando Chang (2001) que la propia incertidumbre del
sostén de la familia combinada con sentimientos altruistas representan un incentivo
relevante para el ahorro prevision.

Naturalmente, también el rango de edades de los dependiates juega un papel primor-
dial en la demanda por seguros de vida de ahorro, mas aun si se toma en cuenta que
en la mayoria de las sociedades modernas han sido eliminados los antiguos e injustos
derechos de progenitura 0 mayorazgo.

1.1.8. Efectos de la inflacién en el ahorro en seguros de vida

“Los incrementos de la inflaciéon — anotan Carmichael, J. Y Pomerleano, M. (2002) —
estan asociados con el aumento de la incertidumbre general dentro de la comunidad.
En momentos de alta inflacién y volatilidad econémica, los consumidores tienden a
buscar inversiones a mas corto plazo, mas liquidas. Puesto que los seguros de vida
usualmente son percibidos como un compromiso fijo a largo plazo, normalmente la
alta inflacion esta asociada con una reduccion en la demanda de estos seguros. Este
efecto se exacerba mas debido a la percepcion de que la inflacién reduce el valor no-
minalmente fijo de la pdlizas de vida”

Es asi como Beck and Webb (2002) detectaron que aquellos paises con una mayor
tasa de inflacion se caracterizan por un bajo consumo de productos de seguros de vida,
tesis ampliamente conocida y contrastada con la experie ncia de multitud de paises,
generalmente en vias de desarrollo y con politicas monetarias muy laxas, experiencia
que atestigua también las mas recientes investigaciones de Li et al. (2007), quienes
sefalan que la tasa de inflacion ha resultado ser muy negativa para la demanda de
polizas de vida. La anticipacion por parte de los sujetos econdmicos de la inflacion
esperada suele ejercer un influjo depresivo en los valores de los activos financieros y
reduce, por consiguiente, el grado de atraccion del seguro de vida.

Al erosionar la confianza en la moneda y sus funciones, entre las cuales sobresale
la de ser instrumento de acumulacion, la inflacion impide el desarrollo del seguro de
vida y mina por completo la demanda de productos de ahorro a largo plazo, porque la
poblacion suele llegar a tal grado de desconfianza que anticipa también en el futuro
las tendencias inflacionistas y se decanta por productos mas protegidos contra la infla-
cion, como suele ser la inversién inmobiliaria. Aqui radica, probablemente, una de las
explicaciones, aunada a los importantes incentivos fiscales, de la gran preferencia del
sector familiar espariol por esta clase de inversiones.

Aun con la existencia de productos de seguros de vida disefiados especialmente para
mitigar los efectos de la depreciacion de la moneda, las investigaciones empiricas
llevadas a cabo en paises con un prolongado periodo inflacionista, como es el caso de
Brasil — anotan los autores — se registra también una demanda muy exigua por dichos
seguros Yy, el peor efecto para la economia nacional, la fuga de ahorroy capitales al
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exterior o lo compra de seguros de vida denominados en monedas mas fuertes, fené-
meno que suelen combatir los gobiernos tratando de evitar sus sintomas, en lugar de
curar el mal en sus origenes.

Ya en 1973, la prestigiosa revista econdmica estadounidense, FORTUNE, explicaba
a sus lectores como la inflacion erosionaba el valor del seguro de vida convirtiéndole
en un producto muy poco atractivo, efecto que ha sido analizado en las investigacio-
nes empiricas llevadas a cabo en diferentes paises, como es el caso de Brasil, cuyo

estudio realizado en 1981, Li et al. (2007), demostré que en épocas inflacionistas, aun
con productos de vida con clausulas de reajuste en funcion de la inflacion, esta clase
de ahorro personal e institucional registraba un deterioro importante en la demanda.

Ma, Yu-Luen y Pope, Nat (2008) opinan que “altas tasas reales de interés no persua-
den a los hogares para adquirir mas seguros, pero pueden estimular la reduccion de
las comparas de seguros a causa de una mayor rentabilidad esperada o por una ma-
yor preferencia por el consumo inmediato en lugar de una diferido”.

1.1.9. Régimen tributario del seguro de Vida

“Es evidente la necesidad de desarrollar un adecuado tratamiento del ahorro; una de
sus manifestaciones mas criticas es, sin duda, el tratamiento fiscal del ahorro”, opina
en su trabajo Melgarejo, J. (2006), agregando que no hay criterios absolutos aplicables
a la imposicion del seguro de vida como instrumento de ahorro, ya que intervienen
distintas consideraciones y que los motivos que han llevado a aplicar un régimen fiscal
favorable al seguro de vida como manifestacion concreta del ahorro se han basado
histéricamente en la valiosa funcién econémica y social del seguro de vida:

» Fuente de financiacion de los sectores publico y privado.

» Coadyuva a evitar tensiones entre los distintos pilares del Estado del Bienestar
-Welfare State.

» Puede favorecer el empleo, al obtenerse mejores y estables relaciones entre em-
pleadores y trabajadores, extendiendo ciertas prestaciones a un amplio abanico
de personas.

» El seguro de vida puede favorecer los intereses de los particulares y familias,
proporcionandoles proteccidn contra las consecuencias financieras adversas del
fallecimiento prematuro.

* Reducir el riesgo de crédito o insolvencia;el dinero de un seguro de vida se puede
utilizar para reembolsar un préstamo hipotecario de una vivienda en caso de falle-
cimiento del sostén familiar.

» Elseguro de vida se basa esencialmente en el principio mutual, el cual se juzga
socialmente beneficioso en la mayoria de los paises.
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« El fomento del ahorro personal mediante el seguro de vida puede constituir un
complemento util a la politica anti-inflacionaria del Gobierno, ya que un aumento
de la tasa de ahorro supone paralelamente una disminucion de la tasa de gasto.
Esto a su vez comprime la demanda global y, por consiguiente, alivia en parte las
presiones inflacionistas.

» Como evidencia practica se sefiala que a las compafias de seguros de vida se les
ha obligado en ocasiones, bajo una justificacion social y de oportunidad, a invertir
en deuda soberana y otros activos de bajo rendimiento y no sélo por razones pru-
denciales. En consecuencia, la concesion de privilegios al seguro de vida puede
compensar el impuesto «oculto» que encierran los valores emitidos por el Estado.

Por todas estas razones, la fiscalidad aplicada a los contratos de seguros de vida,
especialmente a los de ahorro, influye decididamente en la demanda por estos pro-
ductos. Con frecuencia se escucha en circulos de la administracion y politicos que
las aseguradoras de vida no deberian reivindicar un tratamiento tributario estimulante
para fomentar al seguro de vida y deberian basar sus estrategias de marketing en
otros aspectos y la bondad de sus productos, olvidando estos mismos circulos dicho
argumento cuando les concedian estimulos muy importantes a otros instrumentos de
prevision, precisamente para fomentar su difusion, porquecabalmente esta es la razén
de ser y justificacion de cualquier incentivo fiscal, tal como su nombre lo indica.

Investigaciones empiricas sefialan en varios paises que la demanda por seguros de
vida es muy sensible al tratamiento fiscal de las primas y prestaciones, tal como lo
demuestra en la practica el caso espafiol desde la reforma de 2006. Semejante re -
percusiones se han observado en otros mercados de seguros de vida, verbigracia en
Alemania, a raiz de la favorable reforma tributaria de finales de los afios 80, Walliser
y Winter (1998), la cual significé aumentos entre el 10 y el 15% en la recaudacion de
primas de vida durante los afios 1989-1996.

Estos autores razonan en base a sus investigaciones que mientras en los seguros de
riesgo, incluyendo el de vida entera, la incertidumbre es un acicate para su contrata -
cion, en los de ahorro ello no es suficiente. En efecto, como ya comentamos, la pobla-
cion no es consciente en la medida en que deberia serlo de que el riesgo de extra lon-
gevidad representa un serio peligro para su futura estabilidad financiera, precisamente
en aquéllos afios de vida en los cualesse encuentra normalmente ante una disminuida
capacidad fisica o intelectual para trabajar y, adicionalmente, ante la renuente actitud
empresarial de aceptar la incorporacion de personas mayores en su hémina.

Jappelli y Pistaferri (2001) estudian la experiencia italiana y estiman que la tributacion,
en general, tiene un gran impacto en la seleccion y asignacion de las inversiones en
la cartera de los hogares. Con relacion al seguro de vida analizaron los efectos pro-
venientes de la eliminacion de los incentivos fiscales para los perceptores con altas
tasas marginales de impuestos y la introduccion de incentivos fiscales especiales para
aquéllos con rentas gravables bajas. El analisis efectuado para al periodo 1989-1998
arroja como resultado que la reforma tributaria realizadano afecté ni en las decisiones
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de invertir en seguros de vida ni en su cuantia, situacion que achacan a la falta de
informacion y de interés por comprometerse a ahorrar a largo plazo.

1.1.10. Aspectos politicos y de grado de competencia extranjera

Carmichael, J. Y Pomerleano, M. (2002) opinan que “la estabilidad politica puede in-
fluir en la demanda de seguros. Puesto que los seguros de vida implican horizontes de
largo plazo, la estabilidad politica y econémica conduce a una industria aseguradora
fuerte”. Segun los mismos autores “Los gobiernos también determinan el ambiente
competitivo en el que opera la industria. Posiblemente el aspecto competitivo impor-
tante por excelencia que enfrentran los gobiernos en el area de seguros sea si permitir
0 no la competenncia extranjera en el mercado doméstico”.

Pero, con relacion a la posibilidad de permitir las competencia extrajera en los merca-
dos nacionales de seguros de vida las opiniones son muy divergentes, mientras hay
quienes se encuentran abiertamente a favor de ella argumentando que se trata de un
elemento positivo para aumentar la eficiancia del mercado y, con ella, productos mas
economicos e innovadores para el consumidor, habida cuenta de que la institucion
y gran desarrollo del seguro de vida tuvo sus origenes en los paises hoy dia alta-
mente industrializados, los detractores de la competencia foranea piensan que ella
es perjudicial para la industria nacional del seguro, la cual no se encuentra siempre
en capacidad de competir con las mutinacionales con mayores recursos financieros y
experiencia en los mercados.

A las diferentes apreciaciones sobre el aporte de los aseguradores extranjeros se
debe, segun comentan Ma, Yu-Luen y Pope, Nat (2008), que el grado control de los
mercados nacionales de seguros de vida por parte de las aseguradoras  internacio-
nales varie de pais a pais, mencionado que en 2001 “el porcentaje de participacion
en las primas emitidas de las aseguradoras de vida internacionales fluctia entre un
0y un 85,2%", recalcando que en la “Ultima década la industria global del seguro de
vida ha experimentado un proceso muy significativo de desregulacion y liberalizacion.
Las cambios incluyen reformas en el ambito de los mercados nacionales  que han
promovido tanto el incremento de la internacionalizaciéon de sus mercados de seguros
— liberalizaciéon — como el aumento de la competencia por parte de otros proveedores
de servicios financieros — desregulacion. Igualmente, el estudio revela que la concen-
tracion en el mercado constituye un importante factor para determinar la participacion
de las aseguradoras internacionales en el mercado nacional, porque ellas desdefian

aquéllos mercados altamente concentrado y bajo grado de liberalizacion.

Dicho estudio llega, asimismo, a la conclusion  de que existe una correlacion posi-
tiva entre la participacion de aseguradoras internacionales y el aumento del grado
de penetracion y densidad del seguro. Los resultados empiricos demuestran que la
presencia de aseguradoras internacionales le puede dar mas relieve a la importancia
del seguro e incrementar la demanda por sus productos, aspecto detectado también
por Li, Donghui, (2007), quien arguye que altos niveles de participacion extranjera en
mercados domésticos pueden aumentar el atractivo de dicho mercado para otros ase-
guradores extranjeros.
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2. FACTORES DETERMINANTES DE LA OFERTA DE SEGUROS DE VIDA

“Histéricamente, - apuntan - Yu-Luen y Pope, Nat (2008), las aseguradoras de vida
han confiado mas en la venta de productos de seguros de vida, tales como, verbi-
gracia, vida entera, seguros temporales, mixtos, etc. como fuente principal de sus
ingresos. No obstante, el mercado global de seguros de vida esta experimentando un
marcado cambio en la estructura de la demanda por sus productos”, anotando que
“Los afios recientes han visto en muchas regiones del mundo un presuroso aumento
de la demanda por productos tipo renta vitalicia. Este aumento ha sido tan significante
gue las primas emitidas por concepto de rentas vitalicias han desplazado a las de los
productos tradicionales de vida como principal fuente de ingresos”. Dicho cambio de
tendencia se ha producido con mayor intensidad en los paises desarrollados, siendo
su principal causa la del envejecimiento demografico.

Dada nuestra intencién de dedicar, por consiguiente, un amplio espacio al tema de las
rentas vitalicias y en menor grado al seguro de dependencia, instrumentos que son, a
nuestro juicio, los mas relevantes para aminorar individual y colectivamente las repercu
siones del envejecimiento demografico, a continuacion sdélo nos referiremos muy breve
y tangencialmente a algunos aspectos que determinan la oferta de seguros de vida.

Tres tipos fundamentales de entidades de seguros de vida suelen operar en los di -
ferentes mercados nacionales, a saber, las sociedades andnimas, las mutualidades
de seguros o de prevision social y las aseguradoras de indole publica. Salvo pocas
excepciones, en los paises en donde se encuentra mas desarrollado el seguro de vida
suelen predominar su forma de explotacion a través de la sociedad anénima y aunque
en algunas naciones, verbigracia los estados Unidos y Reino Unido, las mutualidades
jugaron un papel muy importante, las tendencias de los Ultimos decenios se encami-
nan hacia un fuerte proceso de desmutualizacion como ha ocurrido también reciente-
mente en Espafia.

De las mas de 300 empresas de seguros existentes en Espafia, apenas 76 de ellas
operaban exclusivamente en el ramo de viday 66 eran de caracter mixto. El total de
empleados en todos los ramos superaba las 50 mil personas, revistiendo en los ulti-
mos anos gran relevancia la irrupcion de bancaseguros como canal predominante en
la distribucion de seguros de vida como veremos a continuacion.

Como hemos descrito en anterior Capitulo, las compafiias de seguros de vida cubren
tres riesgos claramente diferenciados, a saber, el de muerte, su inverso, el de supervi
vencia y el de dependencia,ramo de reciente implantacidonante el creciente riesgo que
trae consigo el envejecimiento demografico. Pero muchos de los productos ofrecidos
son una combinacién de estos riesgos y suelen incluir un cuarto riesgo, el de invalidez
y sus diferentes variantes. Last but not least, las aseguradoras de vida juegan un papel
insustituible tanto en el aseguramiento de planes de pensiones, como en la gestion de
planes y fondos de pensiones.

Para Li et al (2007) existe una clara evidencia de que las caracteristicas del mercado
de seguros de vida influyen y propician en la demanda por estos productos, en igual
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forma que juega un papel preponderante el desarrollo financiero y un alto grado de
competencia en el sector de seguros. No cabe la menor duda de que la liberalizacion
del mercado de seguros europeo y el fenédmeno de globalizacién contribuyen eficaz-
mente a aumentar la deseada competencia, como es el caso también de la irrupcion
de las amplias redes configuradas por los bancos comerciales y cajas de ahorros con
mas de 50.000 puntos de venta, verbigracia, en Espafia. Pero es obvio que la distri -
bucién multicanal ha sido fundamental para incrementar la densidad y penetracion del
seguro de vida en muchos paises.

Aunque existe una multitud de otros factores que configuran la oferta de seguros y
contribuyen, aunque a veces negativamente, en la demanda por seguros de vida, en
aras de la brevedad nos ocuparemos a continuacion del seguro por excelencia para
paliar buena parte de las consecuencias derivadas del envejecimiento, asi como de su
problematica actual.

3. LA PROBLEMATICA DEL MERCADO DE RENTAS VITALICIAS

3.1. Principios basicos de las rentas o anualidades vitalicia

Habida cuenta de la definicién de la Real Academia de la Lengua sobre el término
anualidad y de la idéntica expresion empleada en las matematicas financieras, para fa-
cilitar esta exposicién hemos decidido introducir el término de anualidad para denotar
el pago de una renta periddica asegurada y el de anualidad vitalicia para aquéllas que
se sufragan durante toda la vida delasegurado. Adicionalmente, aunque se trata de un
neologismo, emplearemos el verbo anualizar para la operacion de seguros consiste en
convertir un capital en una anualidad vitalicia o temporal.

Findlater (2001) se ocupa en su articulo sobre las anualid ades e indica que su princi-
pio basico descansa en el hecho de que ‘los fallecidos subsidian a los sobrevivientes’,
transfiriéndoles sus recursos acumulados o reservas, radicando la funciéon de la ase-
guradora de vida en mediar en esta transferencia de capital. Su segunda caracteristi-
ca, prosigue, radica en que las prestaciones son realizadas en forma de un ingreso o
renta periddica para el perceptor y no en una suma o desembolso Unico, teniendo las
siguientes ventajas para el receptor de la anualidad vitalicia:

« Reduccién o eliminacién de sobrevivir a los activos financieros constituidos, es
decir, a su agotamiento o desacumulacion total antes de fallecer.

* Garantia vitalicia de un ingre so independiente de la incertidumbre sobre el mo -
mento del fallecimiento, sin necesidad de reducirlo ante el agotamiento del capital.

* Sin la renta vitalicia, las personas deben planificar exactamente la gestion finan-
ciera de sus activos y asumir hipétesis dificiles de acertar sobre su esperanza
de vida.
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En el cuadro siguiente, Findlater (2001) nos ofrece ejemplos numéricos sobre los po-
sibles riesgos y repercusiones financieras que implica las desviacion en los calculos a
partir de los 80 anos de edad, entre las hipotesis de calculo de un autorentista vitalicio
que ha decidido asumir él mismo con sus ahorros acumulados el riesgo de longevidad
y la probabilidad de que ello ocurra.

Repercusiones de las desviaciones actuariales para un

autorentista vitalicio

Edad 800 850 900 950 100,0
Probabilidad de alcanzar |a edad hipotética 682 484 273 110 28

Afios con ingresos reducidos - 1 6 11 16

Reduccion en los ingresos - 16 76 114 140

2 "

Fuente: Findlater (2001)

Stewart (2007), a su vez, nos presenta un exhaustivo y comprensivo analisis sobre la
problematica de la renta vitalicia, tanto bajoel enfoque de la oferta, como de la deman
da y de su regulaciénlegal y tributaria, motivo por el cual en los siguientesparrafos nos
apoyaremos en gran medida en su publicacion.

3.2 Factores relacionados con la demanda de rentas vitalicias

Al referirse ala demanda de anualidades vitalicias, el mencionado autor considera
que una de los principales obstaculos subyace en la gran complejidad del producto
para los presuntos consumidores, complejidad que se traduce en la dificultad para
comprenderlo. Pese a los claros resultados y recomendaciones surgidas de la inves-
tigacion académica sobre las ventajas derivadas de asegurar vitaliciamente un ingre-
so, las encuestas demoscépicas revelan en los distintos paises la impopularidad del
producto, pese a las diversas variantes ofrecidas por el sector asegurador y algunas
combinaciones financieras.

El grado de atraccién de la anualidad o renta vitalicia puede sufrir un deterioro ante el
riesgo de la inflacion que erosiona el poder adquisitivo del ingreso fijo percibido o renta
recibida regularmente, por su iliquidez, costes administrativos para el asegurado y una
falta de transparencia en el mercado sobre la forma de determinar o fijar su precio y un
mal servicio de asesoria o atencién al cliente.

Quizas uno de los principales obstaculos para su comercializacion radica en los as-
pectos relacionados con el precio, o sea, la prima, generalmente Unica en el caso de
rentas vitalicias inmediatas. Dificilmente comprensible resulta especialmente entender
los calculos sobre la rentabilidad ofrecida por las rentas vitalicias y su comparaciéncon
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productos financieros tradicionales, porque como anota Stewart (2007), “los provee-
dores de anualidades vitalicias arguyen que la gente no entiende el concepto de ‘co-
munidad de riesgo’ o “pool de riesgo compartido’ que le permite a una aseguradora de
vida garantizar a todos los tomadores de la pdliza un pago vitalicio”, en vista de que los
asegurados piensan que si mueren antes sus primas se convierten automaticamente
en un beneficio parea la compafiia de seguros y no comprenden que el continuo y
secular aumento de la esperanza de vida traeconsigo un verdadero riesgo para la ase
guradora, originado por las desviaciones actuariales no siempre compensables con
las primas percibidas ni con una eventual sobre rentabilidad en la inversiones, porque
ademas de aumentar gradualmente la esperanza general de vida, los perceptores de
rentas vitalicias suelen vivir mas afos que aquéllosno asegurados en esta modalidad.

Este silencioso, creciente y subrepticio riesgo no deja de tener los rasgos de unatente
riesgo catastrofico para los sistemas publicos y privados de pensiones. Ante tal situa-
cion, ya lo anotamos en consideraciones anteriores, en los dos sectores que otorgan
pensiones vitalicias se registra a partir de finales de los 80 del siglo pasado una fuerte
tendencia a desplazarlo hacia el participe, asegurado o afiliado. Es obvio que la solu-
cion no radica en evadir esteriesgo o trasladarlo generalmente a los mas débiles, sino
en asumirlo, funcién que en el fondo compete a las aseguradoras de vida.

Respecto a las rentas vitalicias en si, Scott et al. (2007) opinan que para hacerlas mas
atractivas bajo el punto de vista comercial y ante la opini 6n adversa de los posibles
asegurados a contratar poélizas de larga duracion, un diferimiento de los pagos puede
resultar mas atractivo. Scott et al. (2007) indican que otros estudios diferentes al suyo
han identificado varios motivos — preferencias de liquidez, consideraciones sobre la
futura herencia a familiares, restricciones de liquidez — por los cuales los retirados del
mundo laboral se muestran reacios a anualizar o convertir en renta vitalicia una parte
o la totalidad de su patrimonio. Agregan que la fijacién de un precio actuarialmente
injusto respecto a la mortalidad individual tiene un impacto importante en el mercado
de rentas vitalicias.

La fijacion de un precio actuarialmente insuficiente por parte del sistema publico torna
en inadecuadas y no veraces las comparaciones que suelen realizarse respecto a las
tasas internas de retorno o la rentabilidad entre cotizaciones/pensiones en el seguro
publico de pensiones frente al privado. La razén se deduce de la siguiente explicacion.
En efecto, mientras que en el seguro privado el aumento de la esperanza de vida o
probabilidad de supervivencia esta considerado a priori y en ocasiones por mandato
legal en las tablas de mortalidad y, por ende, en las primas de seguros —aunque no las
mencionadas desviaciones actuariales — en el seguro publico las tasas de cotizacion
no se corresponden con su verdadero precio, porque el producto pension en términos
econdmicos se vende a precios por debajo de su coste de produccién al no tomar en
cuenta el futuro aumento de la longevidad. En el fondo, ello constituye, como lo hemos
afirmado reiterativamente, una especie de dumping frente a los seguros privados de
rentas vitalicias. Especialmente cuando el sistema publico compite con el privado.
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Sin embargo, utilizando la metodologia anglosajona del Money's Woth Ratio MWR
— Ratio del Valor Monetario — o sea, la relacion resultante de comparar los flujos de
renta o pension vitalicia con su precio de adquisicién, Garcia, Herce y Jimeno (2005)
calcularon dicho valor para algunas de las rentas o pensiones vitalicias ofrecidas en
el mercado espafiol, cuantificando por primera vez, segun nuestra informacién, tales
magnitudes. El trabajo contribuye a dilucidar los beneficios intrinsecos de la pension
vitalicia que asume vitaliciamente los riesgos financieros de la conservacion del capi-
tal, un interés garantizado, asi como los de la mortalidad y sobrevivencia.

Pese a ser una aproximacion, como reconocen los autores, los resultados numéricos
obtenidos con la muestra de 10 entidades aseguradoras analizadas no difieren sus-
tancialmente, aunque son inferiores a aquéllos estimados por otros autores para el
Reino Unido, Australia, Canada, Estados Unidos, India, Singapur, Israel y Chile, lo que
lleva a que sus autores se pregunten sobre las causas de la poca demanda de este
producto en Espafia.

La dificultad de los eventuales asegurados para comprender la esencia de las anuali-
dades vitalicias y sus diversas modalidades obedece muchas veces a un total desco-
nocimiento de sus bondades. Asi, por ejemplo, algunas clases de anualidades vitali-
cias ofrecen proteccion frente a la inflacion, otras contemplan el pago de los llamados
periodos ciertos garantizados, o sea, independientemente de si el asegurado fallece
0 sobrevive, la aseguradora pagara durante el periodo garantizado — de 10 a 15 afos
0 mas — el valor mensual o conmutado de la pensién pactada, ya sea al propio ase -
gurado o a sus beneficiarios. Por su parte, las rentas vitalicias diferidas ofrecen cierta
flexibilidad para la decision del momento de su compra y, para no alargarnos, las ren-
tas vitalicias unit-linked permiten participar en inversiones mas azarosas, pero conuna
mayor rentabilidad.

Fernandez Palacios (2008) se refiere con similares argumentaciones al caso espanol
y afirma con razén que “El desarrollo de las rentas vitalicias se ve limitado, también,
por la escasa predisposicion de los rentistas a asumir el riesgo de pérdida de su aho-
rro acumulado en caso de muerte prematura, en detrimento de sus beneficiarios. De
hecho, el desarrollo alcanzado hasta la fecha por las rentas vitalicias obedece esen-
cialmente a los compromisos por pensiones asumidos en el seno de las empresas. En
este ambito, su concepcion como salario diferido amortigua la percepcién del efecto
«fondo perdido».”, afiadiendo que para evitar este rechazolas entidades aseguradoras
se ven abocadas a reducir el riesgo individual del rentista en el disefio de sus produc-
tos, como es el caso de las modalidades rentas temporales, rentas con contraseguro,
rentas con periodo cierto, rentas reversibles. Modalidade s en las que las coberturas
para el caso de fallecimiento disminuyen la cuantia de las anualidades.

3.3. Factores relacionados con la oferta de rentas vitalicias

Resulta obvio, ante la actitud reacia de la ciudadania para adquirir los productos de
renta vitalicia, que las aseguradoras de vida a nivel mundial hayan sofisticado sus pro-
ductos con el fin de tornarlos mas atractivos y flexibles y contrarrestar en esta forma las
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objeciones de los eventuales rentistas. A titulo de ejemplo, Fernandez Palacios (2008)
resume en cuatro productos algunas de modalidades ofrecidas hoy en el mercado es-
panol, a saber:

* Renta vitalicia con recuperacién del 100% del capital constitutivo - prima Unica -
en el momento del fallecimiento, cualquiera que sea la fecha en que el mismo se
produzca.

* Renta vitalicia con un periodo cierto de 10 anos, durante el cual si se produjera
el fallecimiento del rentista la renta pasaria a ser percibida por sus beneficiarios
hasta la finalizacion de dicho periodo.

* Renta vitalicia con un periodo cierto de 5 afos, con analogas consecuencias a la
anterior.

* Renta vitalicia con devolucién a los beneficiarios de la diferencia entre la prima
pagada y las rentas percibidas hasta la fecha de fallecimiento del rentista.

El mismo autor comenta que se trata de las modalidades mas divulgadas y desarro-
lladas, verbigracia, en el mercado espafol, y que suelen estar en primer lugar en las
preferencias de “los participes de planes de pensiones cuando acceden a la condicion
de beneficiarios”, aunque “la retirada del derecho consolidado a la jubilacién de una
sola vez, es decir, en forma de capital, es la opcion mayoritariamente elegida - 90,1%
en 2006 en planes individuales.

Algunos atributos de las rentas vitalicias

Renta tradicional Con participacion Unit linked

Certidumbre del ingreso vV v % v x
Flexibilidad de la renta * % v'x v'x
Flexibilidad de la inversion X% v'x vV
Transparencia X % x X %

vv _Alto  vx.Hasta cierto punto xx . No previsto

Fuente: Findlater (2001)

El anterior diagrama visualiza los principales atributos de los seguros de renta vitalicia,
algunos de los cuales son de marcado acento financiero. La renta vitalicia unit-linked,
simil del seguro de vida de semejantes caracteristicas ydenominada en algunos de sus
disefios renta vitalicia variable representa - como lo fue también en los afios 20 del siglo
pasado el Contrato Colectivo de Administracion de Depodsitos para la Adquisicién de
Rentas Vitalicias - Group Deposit Administration Annuity Contract — una respuesta de la
aseguradoras de vida ante la competencia de otras instituciones del sector financiero.
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Las tipicas garantias asumidas por la renta vitalicia variable las resume en los siguien-
tes parrafos Wilkins (2007), quien considera que este producto pese a su complejidad
y variedad de garantias eleg ibles se puede modelar mejor a las necesidades de los
asegurados y que pueden implicar ciertos riesgos operativos para sus oferentes:

» Garantia de una prestacién minima por fallecimiento. Su cuantia puede consistir
en la devolucién de las primas pagadas, o sea, con contraseguro, las primas satis
fechas capitalizadas a una tasa diferente de interés fijo o cualquier otra combina-
cion de valores asegurados.

* Garantia de unarenta minima en el momento de la anualizaciénvitalicia del capital

* Garantia de una prestacion minima acumulada, o sea, de una suma Unica paga-
dera en una fecha determinada.

* Garantia de una detraccion o retiro minimo durante el periodo de tiempo pactado,
el cual puede ser temporal o vitalicio.

En una reciente investigacion, Mitchell et al. (2006) se ocupan de la llamada  self-
annuitization - autoanualizacion vitalicia, figura puramente financiera y mediante la
cual la persona se convierte en su propio asegurador de la ‘renta vitalicia’ que se ha
asignado de acuerdo con célculos mas o menos fiables y el patrimonio que dedique el
afecto. Una figura parecida es la establecida en Chile y los paises que adoptaron su
modelo de privatizacién de la Seguridad Social. Se trata de los llamados retiros pro-
gramados, aunque para evitar el agotamiento prematuro de los fondos de pensiones
constituidos y para que el Estado no se vea abocadoa sufragar la pensién minima ga-
rantizada legalmente, las normas legales establecen ciertas limitaciones a la cuantia
regular de dichos retiros, generalmente en funcién de los afios de vida esperados. En
comparacion con la anualizacion vitalicia a través de una aseguradora de vida, esta
figura financiera tienen la ventaja de poseer una gran liquidez, pero naturalmente el
riesgo biométrico de las desviaciones de la longevidad corren a cargo de auto rentista,
asi como los riesgos de inversion. Es obvio que tratdandose de una sola persona, las
desviaciones pueden llegar a ser inconmensurables.

En su trabajo dedicado a la innovacioén financiera ante el envejecimiento, Mitchell et al.
(2006) examinan la influencia del envejecimiento en el mercado financiero y analizan
la forma como este puede ofrecer productos innovativos para paliar sus efectos, inclu-
yendo las operaciones de seguros de vida, entre las cuales mencionan las diferentes
formas de rentas vitalicias, las distintas modalidades de los seguros de dependencia,
la titulizacion del riesgo de longevidad, la hipoteca inversa, los activos protegidos con
tra la inflacion, las operaciones de reaseguro, los derivados sobre seguros, los contra-
tos de derivados sobre el riesgo de mortalidad y longevidad, etc.
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3.4. Aspectos limitantes de la oferta de rentas vitalicias

Mejora de la informacion estadistica

Para poder calcular en forma mas fiable y apropiada el coste de una renta vitalicia,
cualesquiera que sea su variante, es indispensable desde luego que los actuarios

cuenten con tablas de mortalidad modernas y bases de datos suficientes, trabajo que
requiere tiempo y dedicacion. Resulta también imprescindible el desarrollo de modelos
estocasticos mas sofisticados para la modelizaciéon de la mortalidad y que incluyan
suficientes variables sobre su futura evolucion.

Mitchell et al. (2006) proponen, asimismo, la utilizacion de diferentes tablas de morta-
lidad generacionales para distintos segmentos de la poblacion, debiéndose permitirles
a las aseguradoras de rentas vitalicias una seleccion y clasificacion de los riesgos mas
acorde con la realidad y la fijaciéon de primas diferenciadas acordes con ellos y tenden-
tes a reducir el fendmeno de la denominada antiseleccion.

Asset Liability Matching

Para lograr una mayor congruencia de riesgos y de plazos, siguiere la emision de bo-
nos a largo plazo para cubrir las inversionesde las reservas matematicas de las rentas
vitalicias emitidas. Dentro de una amplia paleta de bonos alargo plazo deben incluirse
tanto los ligados a indices de longevidad como a la inflacién y los derivados.

En la misma forma que para la dispersion y aseguramiento de los grandes riesgos el
sector asegurador ha establecido la figura del pool, algo similar deberia ocurrir en lo
que la cobertura del riesgo de longevidad atafie, porque como ya anotamos el hecho
de ser silente y secular no lo despoja, en sus repercusiones, de constituir una especia
de catastrofe demografica. Ya existen instrumentos para compensar este riesgo. Se
trata de los en inglés denominados longevity-indexed bonds — LIBs, o sea, de bonos
indexados con la evolucion de la longevidad, “los cuales ofrecen cupones vinculados
con la experiencia de mortalidad de una cohorte” y cuyos valores son decrecientes,
pero no contemplan el pago de suma alguna al final o vencimiento. Por ejemplo, para
una cohorte de hombres de 65 afios de edad, el cupdn pagable 10 afos después de de
sSu emision, o sea, a los 75 afios depende de la proporcién entre aquellos de 65 afios
que sobrevivieron la edad de 75 afos.

Los mencionados autores consideran que si no hay una demanda suficiente de di-
chos valores, los gobiernos deberian estimular la creacién de un mercado y sefalan,

adicionalmente, que el “ problema fundamental radica en que aunque existen varias
partes — fondos de pensiones, compafiias de seguros y gobiernos — que desean cubrir
este riesgo, son pocos los adquirientes ‘naturales’ de los bonos de longevidad,.....de
tal manera que existe un importante margen para ‘swaps y opciones de longevidad’
dentro de las aseguradoras de vida...” como podrian ser las realizadas entre una es-
pecializada en seguros de pensiones yotra en seguro en caso de muerte. Blake, David
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et al (2010) opinan , a nuestro juic io acertadamente que “ Los bonos de longevidad
emitidos por los gobiernos permitirian compartir eficiente y justamente el riego de lon-
gevidad entre las generaciones”, afadiendo que ellos revisten una serie de ventajas o
beneficios sociales, porque conducen a un mercado mas seguro del ahorro-pension,
tanto para los sistemas de aportacion como aquéllos de prestacion definida. Resumen
en los siguientes apartados tales beneficios:

Para el Gobierno:

* Se beneficia de lograr un mercado mas seguro de los planes de aportacién o con-
tribucion definida y el de rentas vitalicias, obteniendo mayores ingresos fiscales

* Obtiene acceso a nuevas fuentes de recursos financieros a largo plazo, disminu-
yendo los costos de emisién al contar con una base mas amplia de inversores

» Esta en capacidad de emitir bonos con pagos diferidos, lo cual es beneficiosos
para su programa financiero y para incrementar el respectivo cash flow

* Percibe ingresos correspondientes a las primas del riesgo de longevidad y reduce
el coste esperado de la emision de deuda publica a largo plazo.

Para los planes de contribucion definida:

« Tienen la oportunidad de reducir el riesgo de longevidad o de compensar la expo-
sicién al mismo previamente a un buy out.

» Para las aseguradoras:

*  Pueden crear una estructura del riesgo de longevidad orientada hacia el mercado
y determinar asi sus necesidades de capital

* Los bonos de longevidad pueden ayudar a las compafiias de seguros a desem-
pefiar un papel adicional para proveer con seguros de longevidad los planes de
pensiones y las personas naturales, traspasando una proporcion del riesgo al mer-
cado de capitales, lo cual reducira su concentracién de riesgos de longevidad
dispensandolos en los mercados financieros

Para el Mercado de capitales:

» Contribuyen a ampliar la participacion del mercado mediante el establecimiento
de indices fiables de longevidad y facilitan la formacion de los respectivos precios.
Puede contribuir a crear una estructura adecuadadel riego de longevidad median-
te derivados

Para los inversores o inversionistas:

« Les facilita el acceso a un nuevo activo financiero con rendimientos no correlacio-
nados con los de los otros activos, tales como bonos, acciones, inmuebles.

68



Para las autoridades reguladoras:

* Una estructura de los riesgos de longevidad ayuda a las autoridades reguladoras
y supervisoras de seguros a valorar adecuadamente los requerimientos de capital
de las aseguradoras, contribuyendo a una regulacion mas solida. En forma similar
a los concerniente con los reguladores de los planes de pensiones.

* Los bonos de longevidad facilitan un traslado ordenado al mercado de capitales
del riesgo de longevidad en los planes de prestacion definida, reduciendo los te-
mores de los promotores de tales planes.

Para los miembros de un plan de pensiones:
* Los planes de prestacion definida se tornan mas seguros.

* Los participes de los planes de aportacion o contribucion definida obtienen mejo-
res condiciones al adquirir en su momento productos de renta vitalicia, aumentado
con ello sus ingresos como jubilados.

Una de los emisores lideres en la titulizacion de riesgos catastroficos, la Swiss Re
(2006) comenta al respecto “...Los aseguradores de vida y los fondos de pensiones se
enfrentan cada vez mas al riesgo de longevidad.... La titulizacion permitiria una cierta
mitigacion del riesgo de longevidad, si bien es cierto que hasta el momento no se ha
emitido ningun bono de longevidad a causa de la dificultad para hacer coincidir a ven-
dedores y compradores”, estimando que las reservas técnicas de los aseguradores de
vida para los pagos de pensi ones privadas se ubicaban, en 2004, por encima de los
USA 600.000 millones y los activos de los fondos de pensiones en la OCDE.

Al margen del disefio ydesarrollo de nuevos productos, no cabe duda alguna de que la
actual situacion del mercado de rentas vitalicias esta sujeta a importantes limitaciones
que fueron analizadas por Stewart. (2007) en su muy reciente publicaciénElla compila
los principales aspectos limitantes de la oferta y que resumimos asi:

El precio de la renta vitalicia.

O sea, la primaa pagar por el asegurado. La actitud renuente de muchas aseguradoras
a asumir este riesgo ante la incertidumbresobre la futura evolucién de la esperanza de
vida trae consigo que en muchas ocasiones su precio sea disuasivoy prohibitivo. Esta
limitacién obedece, en gran parte, a la carencia de datos demograficos suficientes a
nivel nacional para construir tablas mas modernasde mortalidad de rentistas, teniendo
que recurrir las aseguradoras a la experiencia de mortalidad, no siempre coincidentes,
de otros paises.

Tal cual es la situacion en algunos paises, en donde, pese a varios intentos, no ha

sido posible elaborar una tabla general de mortalidad de la experiencia de las de las
aseguradoras de vida y muchisimo menos una que recoja la mortalidadie los rentistas
tanto a nivel de contratos individuales de renta vitalicia, como de las pélizas de grupo,
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habida cuenta que la llamada seleccion adversa suele ser superior en los primeros. A
ello se afade el hecho de que en algunos paises la legislacion prohibe taxativamente
diferenciar, en los seguros devida y renta vitalicia, entre el sexo masculino yel femeni-
no, pese a que desde hace muchos afos es ampliamente conocido que la esperanza
de vida femenina sobrepasa de 5-7 afios la masculinay que las llamadas tablas de
mortalidad unisex no ofrecen una solucién actuarialmente satisfactoria.

Margenes reducidos

Opina la autora que dada la circunstancia de que los margen que ofrece las operacio-
nes de renta vitalicia son muy bajos en comparacién con otros productos financieros
y de seguros, cualquier apreciacion errénea sobre las hipotesis actuariales pueden
significar importantes desviaciones en los resultados técnicos para las aseguradoras
de rentas vitalicias, como ha sucedido en el reino Unido.

Aunque en sentido estricto la teoria del seguro de vida puede ofrecer una compensa -
cion entre el riesgo de muerte y el de supervivencia, para ello se requiere una cartera
lo suficientemente equilibrada con el fin de lograr tal cobertura del riesgo. Algo similar
acontece en las operaciones de reaseguro sobre rentas vitalicias.

Assets-Liabilities Matching

Otra importante restriccion en la oferta de rentas vitalicias estriba en las normas que
sobre congruencia de activos y pasivos establecen las diferentes normas legales en
los diferentes paises, porque una aseguradora que vende rentas vitalicias “ esta ex-
puesta a una variedad de riesgos, incluyendo los de crédito, liquidez y longevidad” y
especialmente en lo que concierne a los dos ultimos se requieren activos que los cu-
bran durante un largo horizonte de tiempo y el mercado de capitales no suele ofrecer
tal clase de activos acordes con los plazos y rentabilidad comprometida.

Ante tal situacion de carencia de activos apropiados, recientemente unos pocos go-
biernos han emitido bonos hasta 50 afios de duracion,asi como titulos-valores ligados
a indices de tasas de interés o longevidad, aunque se trata de muy incipientes e insu-
ficientes intentos para crear un verdadero mercado.

Margen de solvencia

Otro factor que afecta la oferta es el relativo a los requis itos de solvencia estableci-
dos o por establecer para esta clase de operaciones, siendo la suficiencia de capital
0 recursos propios de la aseguradora el tema central del debate. Mientras que las
autoridades de supervision y control adoptan una actitud muy cautelosa y exigente,
el sector de seguros solicita mayor flexibilidad. Resulta obvio que mayores exigencias
de reservas afectan los precios de las correspondientes rentas vitalicias y pueden dis-
minuir la rentabilidad de esta clase de seguros, tanto para el asegurado como para la
misma aseguradora.
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3.5.Posibilidades de fomentar el mercado de rentas vitalicias

“El riesgo de longevidad — comenta la Swiss Re (2009) es un tema de gran preocupa-
cion para particulares, empleadores, planes de pensiones, aseguradoras y gobiernos.
Un mercado liquido, trasparente y activo del riesgo de longevidad permitiria a dichas
instituciones cubrir sus exposiciones a este riesgo y daria, al mismo tiempo, la posibi-
lidad a terceros de negociar e invertir en él”.

En su libro, bajo el enfoque de la demanda y la oferta y siguiendo la misma metodolo-
gia expuesta en las limitaciones de este mercado, Stewart (2007) nos ofrece también
una serie de reflexiones y recomendaciones para estimular y facilitar el desarrollo del
mercado de rentas vitalicias. Entre ello recalcamos abreviadamente los siguientes:

La autora recomienda que las autoridades competentes estimulen la innovacion en
el disefio de productos flexibles de renta vitalicia con el fin de que los retirados de la
vida laboral los puedan acoplar a sus necesidades especificas. Tales productos deben
combinar los niveles requeridos de proteccion y necesidad de percibir un ingreso, asi
como flexibilidad, incluyendo la posibilidad de que el riesgo de longevidad sea compar-
tido por la asegurado vy el rentista. Sugiere también que las autoridades reguladoras
promuevan la difusion de las rentas vitalicias diferidas, contemplando una gama de
nuevos productos para los primeros anos después de la jubilacion.

No olvida la importancia de mejorar la educacion y cultura financieras de los con-
sumidores con el fin de que comprenden la esencia de los seguros de anualidades
vitalicias y sus beneficios, debiendo asumir los Gobiernos una actitud proactiva sobre
el particular como ya encontramos indicios de ello en la Gran Bretafa, por ejemplo.
Las campafias divulgativas desarrolladas por las instancias gubernamentales deben
comprender una informaciéon mas concreta que genérica, inteligible y facil de aplicar
en la practica. Los operadoresen este mercado deben caracterizarse por una absoluta
transparencia de sus productos y modus operandi.

Ante la ausencia de rentas vitalicias garantizadas por el Estado en sistemas privados
de pensiones, tal como prevalecen en la region como elementos constitutivos del lla-
mado primer pilar, respecto a este mercado en los paises latinoamericanos y dada su
gran importancia para el futurotrascribimos a continuacion literalmente las opinionesy
comentarios de De la Torre, A. et al (2007):

“Finalmente, nos centramos en el reto de saber si todos los paises latinoamericanos
estaran en condiciones de organizar un mercado de anualidades profundo, eficiente
y bien regulado. Este mercado es el complemento clave del fondo de pensiones de
aportacion definida, y es fundamental para permitir a los pensionistas abordar el deno-
minado “riesgo de mortalidad” — es decir, el riesgo de sobrevivir durante la jubilacion
més afios de los calculados en funcién del ahorro acumulado durante la vida laboral.

Como hemos sugerido mas arriba, dado que este es un riesgo de baja probabilidad -
comparado con el riesgo de sobrevivir a la propia capacidad de trabajo - es preferible
hacerle frente mediante un seguro que mediante la auto prevencién. Un mercado de
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anualidades que funcione bien hace esto precisamente —permite que los trabajadores
transfieran el riesgo de mortalidad a las compafiias de seguros de vida, que lo gestio-
nan por un precio, mediante fondos comunes y un complejo sistema de modelizacion
de gestion de activos y pasivos que transfiere a los individuos asegurados los benefi-
cios de la diversificacion de riesgos mediante la comunalizacién de los fondos. El mer-
cado de anualidades, sin embargo, es un mercado muy sofisticado en el que los riesgos
son complejos y que exige gestores de riesgo altamente cualificados, infraestructuras
de mercado e institucionales adecuadas, acceso a los activos, regulacion y supervision
orientada al riesgo, etc. La posibilidad de que todos los paises de la region sean capa-
ces de desarrollar localmente un mercado asi, es una cuestion decisiva, pero que sigue
abierta. Esto, por supuesto, plantea la cuestion de si, en qué medida y bajo qué condi-
ciones, disponer de una industria de anualidades y fondos de pensiones globales seria
un buen sustituto, o incluso una alternativa mejor, al hecho de tener una industria local”.

Para eliminar completamente el riesgo de anualidadizacion, la composicién de la car-
tera del fondo de pensiones a medida que el trabajador se acerca a la edad de la jubi-
lacion deberia convergir hacia la composicién de la cartera de la compafiia de seguros
de vida que vende una anualidad al trabajador en el momento de su jubilacién.

Esperamos que el analisis precedente haya bastado para que el lector se hiciese una
idea de los grandes problemas emergentes con respecto a los mercados de pensio-
nes de aportacion definida y a las anualidades. También deberia haber quedado claro
que, si bien la mejora de la actuacion del sistema de pensiones reformado constituye
un imperativo politico en la region, los temas politicos con ella asociados quedan en
buena medida al margen del radar del paradigma politico dominante sobre desarrollo
economico”.

De la Torre, et al (2007) “Un mercado de anualidades que funcione bien hace esto pre-
cisamente —permite que los trabajadores transfieran el riesgo de mortalidad a las com-
pafiias de seguros de vida, que lo gestionan por un decisiva, pero que sigue abierta.
Esto, por supuesto, plantea la cuestién de si, en qué medida y bajo qué condiciones,
disponer de una industria de anualidades y fondos de pensiones globales seria un
buen sustituto, o incluso una alternativa mejor, al hecho de tener una industria local”.

No deben pasarse por alto los estimulos fiscales para las diferentes clases de pro-
ductos de renta vitalicia, cuya tributacion debe ser mas favorable que la de cualquier
otro producto que satisfaga una pension temporal o vitalicia o un capital a la jubilacién.
También menciona la figura de la anualizacién vitalicia obligatoria, como la estipulan
algunos paises con el fin de garantizar que los jubilados tengan un ingreso continuo y
permanente. La eliminacién de las desventajas fiscales puede contribuir a reforzar el
mercado y la aplicacion del modelo tributaria EET — Exencionde las primas — Exencion
de los rendimientos y Tributacidn de las prestaciones — en el mercado aleman trajo
consigo un rapido crecimiento en la emisién de primas de rentas vitalicias.

Finalmente, Stewart (2007) advierte sobre una posible exageracion reguladora por
parte de los gobiernos, porque ésta se puede convertir en una barrera para el desarro-
llo del mercado. Finalmente, recomienda ampliar la asesoria post jubilacion, reducir la
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exposicion de lasaseguradoras al riesgo de longevidady reducir los requerimientos de
capital para la suscripcién de rentas vitalicias.

También Scott et al (2009) se han ocupado de investigar por qué “existe una compara-
ble brecha entre el mercado actual y el ideal de rentas vitalicias” constatando que “en
un mundo con productos de rentas vitalicias costosos y limitados, hemos investigado
que clase de productos de anualidades podria mejorar la participacion en este merca-
do y aumentar el bienestar individual”, habiendo llegado a la conclusién que “los indi-
viduos solamente adquieren contratos de anualidades con un significativo intervalo de
tiempo entre la fecha de compra y la de pago”, o sea, debe trascurrir un lapso minimo
de tiempo entre ambas fechas para lograr un dlescuento por mortalidad suficiente para
compensar el costo de la anualidad”, lo cual no suele ocurrir en la mayoria de los pro-
ductos ofrecidos en mercados mas amplioscomo es el caso de los Estados Unidos y la
Gran Bretafa, lo que induce a los autores a pensar que el mercado esta ampliamente
necesitado de productos innovadores.

Gran Bretana: rentas vitalicias individuales a prima unica
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4. EL MERCADO SECUNDARIO DE SEGUROS DE VIDA'Y SUS COLATERALES

Como anota un autor, “Pese a que la caida de cartera en el seguro de Vida individual

constituye, tanto para las aseguradoras del ramo como para los asegurados, un fe-
némeno y problema de vieja data, durante los Ultimos afios —aun antes de la crisis
financiera— su intensidad y proporciones han llegado a cifras verdaderamente preocu-
pantes”, Pieschacon Jr., C.A. (2010), Segun la experiencia de las aseguradoras de
vida alemanas, por ejemplo, de los 90 millonesde pdlizas actualmente en vigor es muy
probable que la mitad de ellas no llegue a la fecha de su vencimiento contractual.Algo
similar, pero mucho mas dramatico, ocurre en Espafa, porque segun las estadisticas
de ICEA (2008) sobre caida de cartera, a duras penas un 23,4% llega a los 10 afos

después de su emision.

Este fendmeno implica altos costes para la clientela que no entiende ni sabe que a la
contratacion de su seguro de vida se produjeron importantes gastos de adquisiciéon o
gestion externa, pero también para las mismas compafias de seguros que dejan de

recaudar primas y cuyo impacto estimaba ICEA en el caso espafiol enel 11% en el
afio 2005 y aunque su proporcion es algo mayor en los seguros de riesgo, en los de
ahorro esta cifra de caida es bastante similar. La cancelacion anticipada o rescate de
las pdlizas de vida, ademas de la reduccion en la emisié n de primas emitidas y las
respectivas reservas matematicas significa para las aseguradoras, pese a importantes
recargos, una pérdida si no han amortizado aun los gastos de adquisicién incurridos.

No debemos excluir la hipétesis de que buena parte de de los rescates se originen en
las llamadas operaciones churning, mediante la cuales ciertos sectores financieros
pueden inducir al rescate para ofrecerle al asegurado sus productos, tendencia que
como ya comentamos puede haber sido estimulada por el tratamiento tributario del
nuevo IRPF que no hace distingo alguno entre el ahorro finalista y el financiero en lo
que a la mayoria de los productos de seguros de vida ahorro atafie.

Pieschacon Jr., C.A. (2010) resume en los siguientespuntos las ventajas para el sector
asegurador de mecanismos que contribuyan efectivamente a la reduccién de rescates,
entre los cuales seencuentran los préstamos sobre pdélizas, los anticipos ylas transac-
ciones en los mercados secundarios:

* Previenen la caida de cartera y garantizan con ello una mayor estabilidad en las
inversiones, evitando la liquidacién forzada de activos, pudiendo incurrir en minus-
valias —ver situacion actual- aspecto especialmente relevante cuando el rescate
es calculado a valor liquidativo,

» Evitan la reduccion en el recaudo de primas, dandole mas estabilidad a la cartera,
lo cual se refleja en el embedded value,

» Estabilizan la cartera de inversion, reduciendo su volatilidad, la valoracion de las
opciones implicitas y los requerimientos de capital previstos en Solvencia ll, y

» El agente y/o corredor sigue cobrando su comision de mantenimiento.
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Por su parte, Sanghani, A. K. (2009) menciona que la existencia de un mercado se -
cundario de seguros de vida favorece en gran medida a los contratos de los llamados
riesgos tarados o agravados, o sea, el de aquellos asegurados sujetos al pago de extra
primas por tener dolencias o enfermedades vy, por lo tanto, una mayor probabilidad de
muerte que los congéneres de su misma edad.

A ello se debe que en los ultimos afios, especialmente en el mundo del seguro anglo-
sajon, haya surgido un mercado secundario de seguros de vida, cuyo objetivo radica
en la adquisicion de pdlizas de seguros a aquellos asegurados o tomadores que de-
sean rescindir su seguro, ofreciendo un precio mas favorable que el respectivo valor

de rescate. Como sefala Sanghani, A K. (2009), “el mercado de liquidacién de segu-
ros de vida, esencialmente un mercado secundario, se ha multiplicado por diez en
cuatro afos. El rapido crecimiento se refleja en que el valor asegurado de las pdlizas
estadounidenses transadas. En 2008, se vendieron pélizas por un valor asegurado
de US $ 12.000 millones, en comparacién con un volumen de US$ 2.100 millones en
2004".Segun estimaciones, se espera que en el afio 2012 su volumen ascienda a US4
21.000 millones. También en Australia y Nueva Zelanda se ha desarrollado este mer-
cado, cuyo volumen anual transado se estima entre € 25-30 millones en el caso aus-
traliano y de € 10-15 millones en el mercado neozelandés. Kirchmair, Johann (2009).

Aunque los rescates por cualquier causa no constituyeron la génesis del mercado
secundario de seguros de vida, en el cual intermediarios especializados aceptan la
cesion de la pdliza a cambio del pago de un valor de rescate superior y manteniendo
por lo general la cobertura de fallecimiento, la realidad es que este factor es el pre-
dominante hoy dia. Los origenes de este mercado debemos encontrarlo a raiz de los
primeros casos del SIDA y su divulgacion a finales de los afios 80 del siglo pasado,
proviniendo la idea del mercado estadounidense. La reflexién o punto de partida fue
muy sencilla. En vista de que se trataba de una enfermedadfundamentalmente aguda
y sin curacion, “el relativamente corto tiempo de expectativa o esperanza de vida de
los enfornas de SIDA significaba que el valor de sus pdliza de seguros excedia con
creces el valor de rescate ofrecido por las aseguradoras de vida” Sanghani, A. K.
(2009), buscando los tomadores de las polizas condiciones y valores de rescate mas
favorables para financiar los tratamientos paliativos de altos costes iniciales, ante lo
cual la iniciativa privada desarrollé este mercado secundario de pdlizas a través de las
denominadas viatical firms en el mercado estadounidense.

Con el advenimiento de nuevos medicamentos para tratar el SIDA, esta enfermedad
adquirio el caracter de crénica y restd importancia a este mercado basado en un ase-
guramiento mas temporal utilizando tablas de mortalidad méas acordes con esta clase
de dolencia. Afinales de los 90, las companias especializadas en el Mercado secunda-
rio ampliaron su ofertade servicios, “enfocandose en las polizas de seguros de vida de
las personas mayores de 65 afios calificadas de riesgos agravados o subestandares
con expectativas de vida entre 3-15 afos, en contraposicion a aquéllas pdlizas de ase-
gurados con enfermedades terminales”, Sanghani, A. K. (2009). Actualmente, el volu-
men de las cesiones de pdlizas relacionadas con enfermedades terminales representa
una minima parte del mercado total, predominandohoy las cesiones realizadas por las
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generaciones sénior. Se estima que este mercado llega actualmente a un volumen de
unos US$ 6,1 millardos en los Estados Unidos, esperand o los analistas en los afios
futuros, ante el paulatino envejecimiento de la poblacién, un incremento importante en
el volumen de transacciones.

Los motivos para la venta de una pdliza de seguros de vida los resumen Sanghani, A.
K. (2009) en los siguientes puntos:

« El pago de la prima de seguros se ha tornado insostenible para el tomador y esta
en peligro convertirse en moroso

*  Se han modificado las necesidades patrimoniales y los recursos deben ser desvia-
dos para atender los crecientes costos de salud

* Han cambiado los beneficiarios por muerte o divorcio
« Financiacién de nuevas polizas de renta vitalicia o inversiones

* Necesidades de liquidez por dificultades financieras, mas frecuentes en la coyun-
tura actual

* Liquidacion de la pdliza para donaciones benéficas
* Ya no es necesaria o deseada la cobertura

Por el lado de la demanda, los inversores, tanto institucionales como particulares con
un alto nivel de ingresos se ven atraidos por estos activos financieros de nueva cla-
se, cuyos rendimientos no estan correlacionados con la mayoria de los otros activos

financieros, aunque su modus operandi se asemeja e los bonos de cupén 0, aunque

en lugar de poseer un vencimiento a una fecha fija, esta ultima es variable por tratarse
de la muerte del asegurado.

Adicionalmente, consideramos importante mencionar las operaciones de titulizacion
de los riesgos inherentes a las operaciones de seguros de vida, especialmente aqué-
llas relacionadas con los sistemas de prevision social y su creciente riesgo de longe -
vidad. Acertadamente, Sebastian Castro, Francisco (2009) opina que “la titulizacién
es el autentico fenémeno financiero del siglo XXI, hasta la fecha”. No obstante, la
titulizacion en la actividad aseguradora no ha alcanzado un grado de desarrollo tan
importante como en el sector bancario. Entre las principales modalidades de tituliza-
cion en los seguros de vida, dicho autor menciona las de beneficio emergente, las de
riesgo de mortalidad puro, las de reservas, las de gastos de adquisicion, los bonos de
longevidad, persiguiendo todas ellas como elemento comun “afectar positivamente al
capital regulatorio de quien las emite”

La ya comentada fuerte tendencia internacional de desplazar hacia los participes de pla
nes de pensiones o afiliados de la Seguridad Social los riesgos biométricos y, con ella,
la conversién de planes de pensiones empresariales de prestacion definida hacia la mo-
dalidad de aportacion definida, ha dado lugar a un nuevo mercado secundario en el que
intervienen también las aseguradoras de vida. Se trata de operaciones buy-out, Skypala
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(2008), en las cuales las aseguradoras asumen los riesgos del plan de prestacién defini-
da y adquieren el correspondiente fondo de pensiones a un precio determinado, liberan
do asi a la empresa de los indeseados riesgos biométricos y demograficos. Los Estados
Unidos y la Reino Unido son los paises pioneros de este incipiente mercado.

Monk, Ashby H.B (2009) anota que aunque en el ultimo medio siglo los planes de
prestacion definida eran cruciales para proveer ingresos a la jubilaciéon y seguridad,
su popularidad actualmente ha disminuido en el sector privado. En afios recientes el
mercado de los denominados pension buyout ha experimentado, en la Gran Bretana,
un crecimiento considerable; estas operaciones ya no estan circunscritas solamente a
empresas insolventes, como fue el caso en los afios anteriores a 2004, sino incluyen
también a promotores solventes de planes de pensiones que desean deshacerse de
una obligacion costosa y arriesgada. Pese a que “las actuales condiciones del mer-
cado no son favorables, las perspectivas a largo plazo para el mercado britanico de
‘buyout’ son verdaderamente buenas”, acotando el hecho de que aunquelos promoto-
res estadounidenses de planes de pensiones se enfrentan a las misma carga de sus
colegas britanicos, el desarrollo de un mercado depension buyout al estilo britanico en
los Estados Unidos es improbable, debido en buena parte a la creencia de los respon-
sables politicos de que los planes de prestacion definida son salvables.

En reciente publicacion, la Swiss Re (2009) analiza la primordial funcién de los indices
en el proceso de transferencias de los riesgos de seguros a los mercados de capital,

“mas recientemente, el riesgo de mortalidad y longevidad” recalcando que “los indices
estan ganado en popularidad en los sectores del seguro y el reaseguro”, aunque pese
a “los progresos alcanzados a través de estos nuevos instrumentos financiero, la cuota
de riesgos de seguros transferida directamente s los mercados de capitales es baja”.
La Swiss Re (2009) estima en mas de US$ 17.000 millones los activos de pensiones

expuestos al riegos de longevidad y calcula que un aumento de un afio en la esperan-
za de vida puede incrementar en un 3% el coste de un plan de pensiones.

Valor de las titulizaciones en vigor
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El 31 de enero de 2010, las agencias de noticias econdmicas daban cuenta de la cons
titucion de la Life and Longevity Markets Association (LLMA), con sede en Londres,
con el objetivo de contribuir a fomentar el mercado finaciero de los riesgos de longe-
vidad y mortalidad y desarrollar nuevos indices ad hoc Hills, Sarah (2010). Para ello
desea constituir un foro de los participantes en el mercado, articular criterios y estable-
cer estandares de los productos e indicadores de la mejor practica tendentes a lograr
la suficiente liquidez de los instrumentos financieros relacionados con los riesgos de
mortalidad y longevidad.

La mencionada esta formada por un consorcio de bancos, aseguradoras, expertos y
consultores, fondos de pensiones. Aunque durante los tres ultimos afios alrededor de
£ 19.500 millon es de los riesgos de longevidad fueron trasladados de los fondos de
pensiones a la aseguradoras de pensiones, pero dicha cantidad es insignificante en
comparacion con el total de activos sujetos a este riesgo, mas aun si se tiene en cuen-
ta que se espera, en los proximos 20 afios, que el nimero de pensionistas o jubilados
se incremente en un 60%.
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EVOLUCION Y SITUACION ACTUAL DEL SEGURO DE VIDA
EN LATINOAMERICA

1. BREVE RESENA HISTORICA

Como en muchos otros paises que en otrora fueron colonias de las antiguas metrépolis
europeas, la institucién del seguro en la América Latina tuvo su origen e impulso inicial
en la creacion de aseguradoras extranjeras, generalmente dedicadas a los seguros
generales para cubrir los riesgos inherentes al comercio maritimo, porque también en
el Nuevo Mundo se hizo presente la divisa de la mayoria de las gestas colonizadoras
de que “el comercio sigue a la bandera y a la cruz y, el seguro, al comercio”.

Es obvio que, pese a ciertos sistemas de solidaridad existentes, el grado de desarrollo
econdmico y social de las culturas indigenas era todavia insuficiente para la institucién
del seguro de vida, a lo cual se afiade que en las primeras colonias espafolas no
existia una economia monetaria propiamente dicha y, por ende, tampoco la cultura del
ahorro financiero. A diferencia de ciertos ramos de los seguros generales o de dafios,
verbigracia, el maritimo, con las histéricamente célebres Ordenanzas de Barcelona,
la génesis y desarrollo del seguro de vida en el Reino de Espafa fue relativamente
tardia, razon por la cual los pocos contratos de seguros de vida celebrados en la actual
Iberoamérica tienen su aparicion a finales del siglo XIX, cubrian a extranjeros y eran
expedidos por aseguradoras extranjeras o filiales de las mismas en el Nuevo Mundo.

Como anota Del Cafio (1983) en su breve resefia histérica sobre el seguro en Es-
pafa, El Edicto de los Magistrados de Barcelona de 1435, constituye un precedente
exclusivamente espafiol, como primer cuerpo legal que regula la institucién del seguro
desde su punto de vista juridico y contractual, centrado siempre en el seguro maritimo
- naves y mercaderias - y sentando el principio de que el pago previo de la prima es
requisito para la existencia del seguro. Sus normas se incorporaron al Libro del Con-
sulado del Mar, auténtica compilacién de Derecho Mercantil, en 1494. Por otra parte,
las Ordenanzas del Consulado de Burgos se coleccionaron y publicaron en 1553y las
Ordenanzas de Sevilla, de 1554, contenian una regulacién de los seguros maritimos,
especialmente dirigida a la navegacién con las Indias Occidentales.

Tienen singular importancia las Ordenanzas de Bilbao, de 1737, que constituyeron la
legislacion mercantil que se observo en la mayor parte del Reino, hasta la publicacion
del primer Codigo de Comercio en 1829. En ellas se define el contrato de seguro tal
como hoy se entiende. Se autoriza y regula el reaseguro y se vislumbra el moderno
seguro de crédito. “Sin embargo”, recalca, “no sélo no regulaban, sino que prohibian
el seguro de vida”. Es obvio que las antiguas colonias hispanoamericanas no conocie-
ron impulsos importantes para el seguro de vida provenientes de la metropoli, hecho
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que se refleja también en los exiguos comentarios de otros tratadistas del seguro,
por ejemplo, Benitez De Lugo (1955). De-Juan Rodriguez, (1950) nos sefiala que “La
Espafiola”, Compafiia de Seguros Generales, fundada en Madrid en 1841 “fue la pri-
mera compafiia espafiola realizadora del seguro de vida y que operé ademas en la
Republica Argentina”, o sea, varios afios después de que las antiguas colonias hubie-
sen proclamado su independencia, anotando simultaneamente que “El mercado sud-
americano esta absorbido en no pequefia parte por compafiias extranjeras, inglesas
particularmente, aunque es de notar una tendencia proteccionista y aun francamente
nacionalista cada vez mas marcada”

Frax R, E, y Matilla Q., M2 J. (1996) comentan en su resefia histérica del seguro espafiol
gue “El ciclo bélico 1793-1814 supuso un golpe de muerte para el comercio y, por tanto,
para la mayoria de las compafiias de seguros” Interesante resulta su anotacion de que
“hasta finales del siglo XIX, el negocio del seguro de trasporte, junto a los de rentas vita-
licias e incendios, fueron las Unicas modalidades que operaron regularmente en Espa-
fia”, lo cual significa que la actividad organizada del seguro de vida tuvo un origen casi
simultaneo con el maritimo, habiéndose concentrado especialmente en Madrid, mien-
tras que el maritimo lo hizo en Barcelona, por motivos légicos de situacion geografica.

Matilla, Q. Maria Jesus (2010) resalta en su reciente contribucion a la historia del se-
guro en Espafia que “la sociedad andnima es la férmula juridica por excelencia para
la constitucion y funcionamiento de las grandes empresas que permiten dar el salto al
capitalismo, y el sector de seguros no es una excepcion”, todo parece indicar que el
gran arraigo del mutualismo en la inicial y posterior actividad aseguradora espafiola ra-
lentizd hasta bien entrado el siglo XIX este avance, de tal modo que las antiguas colo-
nias no se vieron tampoco beneficiadas de este fenédmeno, porque ya en esa época se
encontraban totalmente inmersas en sus procesos de independencia, como si ocurrio,
por ejemplo, en el caso de los paises anglosajones. En efecto, segun la mencionada
autora antes de 1840 solamente se habian creado dos sociedades de seguros por
acciones en los ramos generales.

En laimportante publicacion, Die Versicherungsmarkte der Welt — Los Mercados de Se-
guros del Mundo, editada por la Suiza de Reaseguros con motivo del centenario de su
fundacion, Bande J. (1964), autor de las contribuciones sobre los mercados de seguros
latinoamericanos resefiados, indica que en la Argentina la actividad aseguradora se ini-
ci6 en 1784 con la sucursal de la Real Compariia de Seguros Terrestres y Maritimos de
Madrid, sin especificar si asumian también riesgos sobre la vida humana, aunque men-
cionaque “laprimerapélizade seguro de vida fue emitida por la Mutua chilena ‘El Provenir
de la Familia’, pero no indica el afio. Al finalizar el siglo XVIll se instalan en lo que era el
Virreinato del Rio de la Plata las primeras agencias de compafiias de seguro de origen
espafiol mientras que paralelamente se proponian las primeras medidas tendientes a
favorecer los estudios econdmicos y comerciales vinculados a la actividad aseguradora.
En tal sentido merece destacarse la creacion del Real Consulado de Buenos Aires en
Enero de 1794 en el que se nombra como secretario a Don Manuel Belgrano. Dicho
organismo tenia entre otras funciones, promover el desarrollo de actividad asegura-
dora, en especial la cobertura de los riesgos maritimos en atencion al incremento del
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comercio con la Corona Espafiola. Precisamente a instancias de Belgrano se crea, el
7 de noviembre de 1796 la primera compafiia de seguros denominada ‘La Confianza’.

Con relacion a Bolivia, segun Bande (1964) en dicho pais la actividad aseguradora se
inicio apenas a mediados del siglo pasado, siendo la compafiia argentina La Previsora
la primera en obtener la autorizacion para operar como agencia de seguros. En 1908
se establecid La Sudamericana. La quiebra de la Previsora en 1933y la llamada Gue-
rra del Chaco retrasaron el desarrollo de la industria del seguro, Asociacién Boliviana
de Aseguradores (2010) Breve Resefia del Seguro en Bolivia. La etapa precursora
de la historia del seguro en Bolivia se inicia a principios de siglo XX en el afio 1903,
cuando aseguradores britanicos y otros europeos establecieron agencias en Bolivia.

Brasil sigui6, grosso modo, las mismas pautas en el desarrollo del seguro que los otros
paises iberoamericanos, al haber sido creadas las primeras agencias de seguros por
las potencias coloniales de la época para atender las necesidades de proteccion en los
puertos y trasporte maritimo. La primera sociedad, la “Companhia de Seguros BOA-
FE”, se fundé en febrero de 1808.

2. EVOLUCION Y DESARROLLO DEL SEGURO DE VIDA

2.1. Situacion actual del seguro de vida latinoamericano y su importancia en el
contexto mundial

Segun estadisticas de ASSAL (2009), desafortunadamente no desglosadas entre los
ramos de vida y generales, en 2008 operaban en la region 802 aseguradoras na-
cionales, 189 extranjeras, para un total de 991. Asimismo, 132.937 corredores de
seguros actuaban como intermediarios, siendo 102.544 personas naturales y 30.393
personas juridicas.

A continuacién presentaremos un analisis critico sobre la evolucién del seguro de vida
latinoamericano a partir de 1980. Desafortunadamente, la carencia de series estadisti-
cas a largo plazo agregadas para la region que sean coherentes, homologables vy fie-
les no permiten incluir en este analisis elementos tan importantes como las provisiones
técnicas de la aseguradoras de vida, la cuales, como ahorro acumulado a largo plazo
gue son y representan, constituyen un indicador mas diciente y expresivo sobre la
importancia del seguro de vida que el muy utilizado coeficiente de penetracién o el de
densidad que apenas recogen una magnitud anual no acumulada y sujeta a fluctuacio-
nes coyunturales temporales. Tampoco existen en la region estadisticas agregadas de
Cuentas Nacionales o Flujos de Fondos de la economia, las cuales suelen suministrar
una idea muy concreta sobre la estructura de los activos financieros en poder de las
familias y entre los cuales sobresalen en las economias mas importantes las reservas
de las aseguradoras de vida, lo cual permite estudiar las preferencias de inversion y su
evolucién de los hogares. Pese a estas limitaciones y recurriendo a las tres variables
del siguiente cuadro, trataremos de avaluar la evolucién del mercado latinoamericano
de seguros de vida durante los Ultimos treinta afios:
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Evolucion histérica del seguro de vida latinoamericano 1980 - 2009

Afios 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2009

Primas emitidas Mill. US§ 1.639| 1.484| 3.204| 8.258| 15.357] 23.273| 43.625
Penetracién, Primas /PIB (%) 037 027] 03| 046 076] 0N 1,11
Densidad, Primas per capita en US$ 43| 37| 73| 172 29B] #18| 756

Fuente: Swiss Re, Sigma varios afios

Aunque durante este periodo, la emision de primas de seguros de vida pasé de US$
1.539 a US$43.25 millones, registrando, por lo tanto, un incremento de 2.734,6%, la
participacion del seguro de vida latinoamericano en el mercado mundial no tuvo el
mismo ritmo de incremento. En efecto su participacion paso de 0,8% en 1997 a 1,87%
en 2009.

Pese a que las estadisticas de la ASSAL (2009) sobre la distribucion del total de pri-
mas emitidas por ramos, durante el ejercicio 2008, nos indican una importante parti-
cipacion del seguro de vida del 43,6%, ello no debe llevarnos a la falsa conclusion de
que existe un importante desarrollo en la region, porque el peso de este ramo difiere
de pais a pais y suelen ser los mas poblados — México y Brasil — 0 aquellos con un sis-
tema privado de pensiones privadas mas antiguo — el caso de Chile — los que influyen
en esta importante participacion, mientras que en el resto de paises su importancia es
verdaderamente muy marginal o poco significativa.

Distribucion de la prima directa por ramo 2008

De Crédito Ot
08% 76%

Seguros de
Resp.
24%

Patrimoniales
20%
Rentas Vitalicias
Prev. 4 6%

Dafios/ Accidentes
68%  Personales Salud :
Riesgos del

2,1% <% Trabajo

1.0%

Fuente: ASSAL (2009) Memoria Anual 2009
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Con excepcion de Chile, la participacion de los seguros de vida es inferior al 50% del
total de primas de seguros emitido, segun puede verse también en el siguiente grafico
ilustrativo sobre la distribucion de las mismas en los principales paises de la region.
Por lo tanto, la problematica del seguro de vida latinoamericano no radica Unica y ex-
clusivamente en el menor grado de desarrollo relativo, sino también en la tan dispar
distribucion geografica del grado de desarrollo. En efecto, Brasil con casi un 43% del
mercado, unido a México con algo mas de un 21%, acaparan practicamente las dos
terceras partes del mercado latinoamericano de seguros de vida, Junguito, R. et al.
(2007), teniendo, por lo tanto, la participacion de los otros paises un caracter muy mar-
ginal o apenas testimonial. Esta situacion no ha registrado modificaciones sustanciales
durante los Ultimos afios, porque ya en 2002 la Swiss Re (2002) constataba “que el
negocio se concentra en pocos paises: mas de un 90% de las primas de la region pro-
vienen de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Venezuela” agregando en otro
apartado que “La penetracion del seguro comparativamente baja indica un elevado
potencial de crecimiento” situacion, que a nuestro juicio, no ha cambiado significativa-
mente en la década trascurrida desde entonces, cabiéndose preguntar si ha faltado en
la region una verdadera politica de fomento del seguro de vida.

PORCENTAJE DEL NEGOCIO DE VIDA ( AL, 2006 )
43. Colombia No Vida
40. Argentina No Vida
35. Chile No Vida

29. Mexico No Vida

No Vida

24, Brasil

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Fuente: Junguito, R. et al (2007)
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Otras de las caracteristicas del seguro de vida latinoamericano, en su conjunto, son
las muy dispares tasas anuales de crecimiento y sus importantes fluctuaciones, tam-
bién en el ambito nacional. En efecto, segun el Informe de la Fundacion Mapfre (2010)
sobre El Mercado Asegurador Latinoamericano 2008-2009, las tasas de crecimiento
en 2008 del volumen de primas oscild entre un -14,7% en Puerto Rico y un 2,1% en
México y un 40,0% en Colombia y Costa Rica respectivamente — promedio 10% para
los 19 paises seleccionados — diferencias registradas también en ejercicios anterio-
res y que naturalmente obedecen a situaciones locales, pero cuyas amplitudes tan
marcadas no es facil encontrar en los mercados europeos, por ejemplo. Quizas los
respectivos mercados estan todavia demasiado condicionados y subordinados a las
vicisitudes politicas y a las, en muchas ocasiones, abruptas o contradictorias medidas
politico-econdmicas.

Todo indica, ademas, que el desarrollo del seguro de vida adolece de una falta de
dinamismo. En efecto, la comparacion efectuada por Schmidt, O. (2009) sobre el de-
sarrollo del seguro de vida latinoamericano durante 2004-2008, demuestra en los 7
paises de la regién seleccionados — Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru
y Venezuela — que aunque las primas emitidas crecieron en un 16%, - cifra inferior a
la de otras aéreas en Asia y Europa, 28% y 31% respectivamente - el coeficiente de
penetracién expresado en % del PIB, sigue siendo con un 0,63% el mas bajo en el
mundo. En Asia, Europa y en mercados mas maduros - Australia, Japén, el Reino Uni-
doy E.E.U.U —dicho coeficiente se situaba en 2,38, 1,61 y 5,85% respectivamente En
efecto, mientras que durante el periodo 2004-2008 el seguro de vida en la Comunidad
Econdmica Europea registrd un incremento del 31% y en los paises asiaticos del 28%,
en las principales economias latinoamericanas apenas crecié un 16%, siendo con un
0,63% su tasa de penetracion la mas baja.

Respecto al grado de penetracion del seguro de vida latinoamericano, o sea, a la
relacion porcentual entre las primas emitidas y el PIB, ésta se triplicé en el periodo
1980-2009, - pasando de 0,37% en 1980 a 1,11% en 2009 - demostrando nuevamente
gue el crecimiento no ha ido a la par con el de las principales magnitudes macroeco-
némicas, lo cual significa un menor desarrollo relativo del seguro de vida.

Jungito, Roberto et al (2007) presenta el siguiente grafico respecto a la importancia del
seguro de vida latinoamericano segln su grado de penetracion en comparacion con la
lograda en otros paises del mundo. Es facil observar cémo algunos paises con un de-
sarrollo econémico inferior o similar — medido en el PIB per capita — registran una evo-
lucién mas favorable de su seguro de vida. Es por ello que Uriarte, M. (2009) destaca
en su analisis que “aunque en los Ultimos 5 afios los seguros de vida en Latinoamérica
han crecido en un 107%, su importancia relativa en el total de seguros ha disminuido
levemente, desde un 41,1% en 2004 a 39,4% en 2008".
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Desarrollo comparativo del seguro de vida en el mundo
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Fuente: Junguito, R. et al. (2007)

El otro indicador sobre la importancia econémica del seguro de vida, la denominada
densidad, es decir, la prima media emitida per capita ha tenido una importante evolu-
cién durante los 30 afios analizados. En efecto, de US$ 4,3 en 1980, ella se situé en
US$ 75,6 en 2009 con un incremento de 1.658%, porcentaje inferior al de las primas
emitidas, lo cual implica, probablemente, que la tasa de crecimiento demografico ha
sido superior a la del volumen de primas emitidas.

Ademas, segun se desprende del de las cifras elaboradas por Swiss Re (2010), la
participacion del seguro de vida latinoamericano en el contexto mundial resulta todavia
mas exigua que la de la totalidad de su mercado — 1,9% - lo cual no se compagina
con su importancia econdémica y demografica. En efecto, en 2009, la poblacién lati-
noamericana representaba el 9% de la mundial, su economia el 6% y los seguros en
generales o no-vida un 3,38%, pese a que la renta per capita ha logrado importante
avances en los ultimos afos. Pero si desglosamos los seguros entre los de vida y no
vida, observamos que la importancia relativa del primer ramo es todavia mas modesta,
no solamente a nivel mundial, sino también a nivel regional.

Ademas, en América Latina la penetracion de los seguros de vida es inferior a lo que
deberia ser si consideramos el ingreso por habitante, o sea, el grado de desarrollo
econdmico y social, habida cuenta que la denominada densidad del seguro de vida, o
sea, la prima emitida per capita era en 2009 apenas de US$ 75,6, frente a US$ 4,3 en
el afio 1980, pero pese al importante incremento durante este periodo de 20 afios, su
magnitud sigue siendo muy exigua comparada con la media mundial de US$ 1.602,6
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en el mismo afio. Ademas, por motivos coyunturales y por de fuerte aumento demo-
grafico, durante algunos afios ha registrado descensos, especialmente durante los
primeros afios de la década de los 80, debido probablemente a la llamada crisis de la
deuda externa latinoamericana.

Las anotadas disparidades en el desarrollo del seguro de vida latinoamericano se
traducen también en los dos indicadores ya comentados, a saber, el indice de penetra-
cion y el de densidad. Exceptuando Puerto Rico, pais que por su situacion geopolitica
de Estado Asociado a los E.E.U.U. no es representativo, el indice de penetracion re-
gistra un amplio abanico entre 2,3% en Chile y 0,2% en Costa Rica y la Republica Do-
minicana respectivamente. Respecto al grado de densidad, exceptuando nuevamente
Puerto Rico, el abanico se sitla entre US$ 242,7 en Chile y US$ 9,8 en la Republica
Dominicana, Swiss Re (2010).

En resumen, con la siguiente tabla comparativa se constata y demuestra una vez mas
la gran debilidad del seguro de vida latinoamericano y, como anotamos en el prefacio,
su no importancia, tanto en el contexto nacional como internacional:

Participacion latinoamericana en el contexto mundial, cifras de 2009:

* Poblacion: 8,45%

*  PIB: 6,75%

» Total de primas emitidas: 2,73

* Primas seguros de vida: 1,87%

*  Primas no vida: 3,88%

» Participacién primas de vida en el total de primas:
*  Mundial: 57,3%

e Latinoamérica: 39,3%

» Densidad, primas totales per capita no vida:

e Mundial: US$ 3.710
e Latinoamérica: US$ 192,2

* Densidad primas no vida:

Mundial: US$ 2.107,3
« Latinoamérica: US$ 116,6

* Densidad primas vida:

e Mundial: US$ 1.602,6
e Latinoamérica: US$ 75,6

e Penetracion, Primas totales/PIB:

e Mundial: 7,0%
e Latinoamérica: 2,8%

«  Penetracion, Primas no vida/PIB:
e Mundial: 3,0%
e Latinoamérica: 1,7%
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e Penetracion, Primas vida/PIB:

¢ Mundial: 4,0%
e Latinoamérica: 1,1%

Fuente: Elaboracion propia con cifras de Swiss Re (2010)

En otros mercados, sin embargo, el seguro de vida goza de un mayor desarrollo como
sefialan Carmichael, J. Y Pomerleano, M. (2002) al constatar que “los mercados de
seguros varian mucho en tamafio y estructura en todo el mundo...Los seguros de vida
representan casi el 60% de las primas mundiales,...Este promedio oculta variaciones
regionales considerables, dentro de las cuales Asia, por ejemplo, muestra la maxima
proporcion de pdlizas de vida, mas del 75%, lo cual refleja la alta proporcion de los
asiaticos a ahorrar mediante seguros de vida”

El relativamente exiguo desarrollo del seguro de vida iberoamericano constituyo, por
tal motivo, uno de los temas principales de la XXXII Conferencia Hemisférica de Segu-
ros celebrada por FIDES en Las Vegas, Estados Unidos, habiéndose constatado por
los asistentes la baja penetraciéon del seguro de vida y proponiendo ciertas medidas
para suplir dicha deficiencia y que mencionaremos mas adelante, en el apartado dedi-
cado a analizar las perspectivas futuras.

2.2. Canales de distribuciéon y su importancia

Como anota la Swiss Re (2002) en el mencionado informe sobre el mercado latino-
americano de seguros “La distribucion del seguro atraviesa también por un periodo
de cambios. Los mercados latinoamericanos, en los que tradicionalmente prevalecian
los agentes y corredores, prueban nuevos canales de distribucion, tales como cade-
nas de grandes tiendas, concesionarios de automoviles, gasolineras y empleadores,
para grupos potenciales de capas de ingresos medianas y bajas. Si bien tanto estos
intentos como la distribucion a través de Internet se encuentran atin en una etapa de
experimentacién en lo que respecta al volumen de primas, la distribucion a través de
los bancos registra ya un gran éxito”.

No obstante, de la reciente presentacion de Schmidt, O. (2009) se coligue faciimente
que los canales de distribucion estan mucho menos desarrollados en la América Latina
gue en Asia, por ejemplo. Es escasa la presencia de las agencias de seguros cautivas,
independientes, exclusivas a tiempo parcial, asi como la distribucién directamente al
consumidor, a lo cual se afiade una menor sofisticacion, por lo general, de los diferen-
tes productos de seguros de vida ofrecidos, entre los cuales son casi desconocidas
las rentas vitalicias o temporales variables y los planes de pensiones empresariales.

B Chester, Lori L. ad Moura, Claudia (2008) constatan en su estudio sobre Bancase-
guros en Latinoamérica que este canal “no se ha desarrollado en una forma uniforme,
debido principalmente a los diferentes grados de desarrollo econémico y a las desigua-
les tasas de crecimiento del sector de seguros”, de tal modo que en algunos paises
bancaseguros contabiliza una importante cuota de mercado de seguros de vida y en
otros es poco significativa, pero segun los autores mencionados, resulta de interés
estudiar esta case de operaciones y su estructura.
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Los hallazgos mas importantes de su investigacion se resumen, entre otros, en los
siguientes puntos:

» En promedio, las aseguradoras latinoamericanas activas en el canal de bancaseguros
venden sus productos a través de tres bancos, pero su rango varia entre 1y 14 bancos.

* La mayoria de los acuerdos de distribucion bancaria estan estructurados de tal
manera que el banco vende productos de otras aseguradoras.

* Muchas compafiias de seguros utilizan Unicamente el modelo puro de distribu-
cion bancaria.

» Varias aseguradoras, por el contrario, forman parte del holding financiero o son
propiedad bancaria.

* En el afio 2007, el canal bancario representd aproximadamente la mitad de las
nuevas ventas de seguros en América Latina.

Nimero de organizaciones bancarias

Promedio Banda
Ameérica Latina (no.22) 3 1-14
Argentina (no.3) 6 1-10
Brasil (no.5) 2 1-5
Chile (no.3) 4 1-8
Colombia (no.3) 2 1-3

Fuente: Chester, Lori. L and Moura, Claudia (2008)

En el siguiente cuadro, cuya fuente aparece en su parte inferior, se precisan las tres mo-
dalidades de bancaseguros practicadas, en su conjunto y diferenciadas por paises, por 22
aseguradoras de la region, modalidades que se reparten casi por partes iguales entre si.

Venden los Bancos Productos de Otras Aseguradoras?
(Ndmero de compafiias)

Banco sélo vende Algunos bancos Todos los bancos
productos de nuestra venden productos de venden productos de

compaiiia otras compaiiias otras compaiiias
Ameérica Latina (no.22) 8 7 i
Argentina (no.3) 0 1 2
Brasil (no.5) 3 1 1
Chile (no.3) 0 2 1
Colombia (no.3) 1 1 1

Fuente: Chester, Lori. L and Moura, Claudia (2008)
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Respecto al seguro de vida propiamente dicho, Brasil es el pais que registra el ma-
yor porcentaje — 70% - de nuevas primas emitidas durante el afio 2005, seguido en
segundo lugar por la Republica Dominicana y El Salvador, paises con un mercado
de seguros de vida bastante limitado a causa de su extensién geografica y grado de
desarrollo econdmico.

2005 - Participacion de Mercado de Bancaseguros -
Ameérica Latina
(porcentaje de nuevas primas de seguro de vida)

70%

45%
3%
Ilac-
. . ,-_-_-_—_

Brazil Dominican El Salvador Colombia Chile Mexico  Venezuela
Republic

Fuente: Chester, Lori. L and Moura, Claudia (2008)

Adicionalmente, resulta de interés observar el entrelazado respecto a las relaciones de
propiedad entre bancos y aseguradoras, relaciones que en muchos ocasiones estan
motivadas por las correspondientes normas legales, algunas de las cuales prohiben
a la banca poseer aseguradoras o viceversa a éstas entidades bancarias. No hay
gue olvidar la ya mencionada Mision Kemmerer que en los afios 30 del siglo pasa-
do, después de la Crisis Mundial de 1928, sent6 las bases del sistema financiero en
algunos paises latinoamericanos y pregonaba no soélo la separacién tajante entre las
operaciones bancarias y las de seguros, sino también la total independencia juridica
de las dos instituciones. No obstante, el proceso de globalizaciéon financiera ha diluido
o eliminado estas delimitaciones.

Del cuadro siguiente se desprende que la figura dominante en la distribucion de segu-
ros via bancaria es aquélla en la cual el banco actiia como puro distribuidor.

Relacion Organizacional entre Banco y Aseguradora*
(Numero de compafiias)

Banco Bank es Compaiiia de
posee Joint puro Alianza holding
aseqgurador venture distribuidor estratégica financiero
América Latina (no.22) 4 2 9 3 4
Argentina (no.3) 1 0 1 0 1
Brasil (no.5) 2 2 1 0 0
Chile (no.3) 0 0 2 0 1
Colombia (no.3) 0 0 2 0 1

* Multiples respuestas permitidas

Fuente: Chester, Lori. L and Moura, Claudia (2008)
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Scor Vie (2005), por su parte, opina en su estudio sobre bancaseguros a nivel mundial
gue muchas aseguradoras familiarizadas con los consumidores y sus necesidades
locales han celebrado alianzas exitosas con bancos locales que poseen una densa
red de sucursales, lo cual les ha permitido ofrecer productos de bajo costo, estando
los mejores ejemplos en Espafia, pero, asimismo, en ciertos paises latinoamericanos,
en los cuales bancos extranjeros y aseguradoras han logrado un alto grado de pene-
tracion. Se indica también en el informe que la transferencia de la propiedad es una
de las causas principales que explican el éxito de bancaseguros en la América Latina.

Pese a la circunstancias de ser un ‘mercado en desarrollo’ en diversos grados, pese
a la disparidad observada entre los diferentes paises y pese al dominio continuado de
las redes tradicionales de agentes y broker, Latinoamérica representa un area geogra-
fica donde la bancaseguros se halla en proceso de convertirse en el mayor sistema
de distribucién. “Prosiguiendo con la desregulacion de los servicios financieros en la
mayoria de los paises latinoamericanos, los bancos fueron autorizados para vender
directamente productos de seguros. Pero en contraste con la experiencia europea,
los primeros productos en ser vendidos no fueron poélizas de seguros de vida, sino de
incendio o automaviles” se constata en el estudio, afiadiendo que “en afios recientes,
sin embargo, ha sido el seguro de vida el que ha ido viento en popa”.

En un apartado del mencionado informe, Luis Araya, Director Técnico de la sociedad
Altavida Seguros de Vida en Chile opinaba lo siguiente sobre el futuro de este canal,
aplicable también al mercado chileno .«América Latina es un muy buen candidato para
el desarrollo de la Bancaseguros por ser paises que tienen una muy baja penetracion.
Adicionalmente, y debido al bajo PIB, se requieren seguros de bajos montos... En
general, los seguros de bajos montos para ser atractivos de comercializar deben serlo
en forma masiva. Si son de bajos montos, no es conveniente para los canales de dis-
tribucion tipicos - fuerza de venta de compafiias, agentes o corredores”.

Por su parte, Cassio Dos Santos, A. (2009) opina, en su presentacion sobre las llama-
das macro tendencias en canales, que el canal de banca seguros “seguira siendo el
propulsor del negocio de vida en la region”. Aunque los spreads bancarios registran
una tendencia hacia su reduccion, la actividad aseguradora continGia siendo una im-
portante fuente de negocios en los balances bancarios. Respecto a los canales tradi-
ciones de distribucién, el mismo autor opina que estan “poco enfocados en el negocio
de VENTA de seguros y si mas enfocados en el negocio de COMPRA de seguros”.
Respecto a la creacion de redes agenciales especificas para los seguros de vida, el
mencionado autor sefiala los tres siguientes requisitos necesarios:

* Unaregulacién que permita la recuperacion de costes de la aseguradoras en caso
de rescate anticipado;

* Leyes laborales que no caractericen al agente como empleado tacito, y

* Reaseguradores interesados en invertir en aseguradoras locales.
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2.3. Breve resefia sobre el marco legal del seguro de Vida

Resulta dificil presentar un resumen esquematico y comun sobre el marco legal y
regulatorio de los seguros de vida en Iberoamérica, asi como sobre los érganos de su-
pervision y control, porque pese a muchos elementos comunes — idioma, raza, creen-
cias — con el transcurso del tiempo cada pais ha creado su propio acervo legislativo
y, COMo es comprensivo, los cambios normativos se producen con relativa frecuencia.
El trabajo mas reciente sobre la regulacion del seguro en la regién fue realizado ya
hace algunos afios por la OECD (2003) y, como es obvio, desde su publicacion se han
producido importantes cambios en casi todos los paises iberoamericanos.

Pese a ello, como enfoque general, presentaremos las normas y guias desarrolladas
por la Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS) para los seguros
de vida, las cuales, como se desprende del andlisis de cada pais, han sido adoptadas
basicamente en el ambito nacional, aunque con ciertas diferencias. He aqui, sucinta-
mente, los principios y los estandares internacionales:

Forma legal y oficina matriz

Debe ser definida por cada pais la forma legal admitida, ya sea sociedad anénima, so-
ciedad mutualista o alguna otra. Estas formas legales deben ofrecer cierta estabilidad
a la compaiiia, asi como también permitir la creacion de fondos propios. La legislacién
debe requerir que la ubicacion de la oficina matriz esté situada dentro de la jurisdiccién
de origen donde la licencia fue otorgada.

Obijetivo de la compaiiia

Segun esta norma de objeto social Unico y exclusivo, las compafiias de seguros no
deben llevar a cabo ninguna otra actividad que no tenga relacion con la operacién de
seguros. Las actividades no relacionadas al seguro, debiendo estar definido el objetivo
de la compaifiia en el acta constitutiva.

Especializacion o separacion de ramos

Una compafiia autorizada para operar el seguro de vida no debe estar autorizada
para operar también seguros de no vida y viceversa. Como excepcion a este principio,
podria autorizarse la operacion de otras clases de seguro personal, por ejemplo ac-
cidentes, salud en conjuncién con un seguro de vida. Las compafiias que ya realizan
ambas operaciones - compafiias mixtas - podrian continuar haciéndolo, siempre que
mantengan separada la contabilidad de las operaciones de vida y no vida y tomen las
medidas apropiadas para garantizar que los consumidores del seguro de vida no estén
en riesgo por siniestros en la operacion de no vida y viceversa.
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Capital minimo

Un importante requerimiento para la autorizacion es el establecimiento de un capital
suficiente. Este es un monto absoluto fijado por el supervisor o por la ley. El monto del
capital minimo debe tomar en cuenta el tipo de riesgo que se intenta cubrir. El capital
minimo requerido no debe ser usado para compensar fluctuaciones normales previsi-
bles en el desarrollo de ciertos riesgos.

Plan de negocios

El supervisor debe requerir la presentacion de un plan de negocios que describa las
actividades que propone realizar la compafiia para los siguientes tres afios. Este plan
debe demostrar satisfactoriamente que la compafiia podra mantener una situacion
financiera sdlida y afrontar sus obligaciones en todo momento durante los primeros
afios. El plan debe incluir:

* Los tipos de obligaciones que la compafiia pretende afrontar - seguro de vida - o
los tipos de riesgos que pretende cubrir - seguro no vida.

* Los principios basicos de la politica de reaseguro de la compaiiia.

* Laestimacién de costos de establecimiento y los medios de financiamiento para el
desarrollo del negocio proyectado y margenes de solvencia.

Aptitud e idoneidad de los directores y/o gerentes de alto nivel

Los administradores de una compaiiia de seguros deben ser aptos, dado que los pro-
blemas en la industria del seguro se presentan frecuentemente a consecuencia de una
mala administracion causada por directores y/o gerentes con caracteristicas persona-
les y profesionales inapropiadas.

Actuarios y auditores

Si a las compafiias se les requiere que designen a un actuario con responsabilidades
especificas, el supervisor debe comprobar: Las aptitudes, confiabilidad y buena repu-
tacion de la persona designada. Debe asegurarse que el actuario — sea empleado de
la compariia o independiente — tiene suficiente poder y autonomia para desempefar
debidamente su actividad.

Autorizacion y registro en el Registro de Comercio

Ademas de solicitar autorizacion para operar el seguro, en la mayoria de los casos
se debe cumplir con otros requerimientos relacionados a la regulacién mercantil, por
ejemplo, ante el Registro de Comercio o Mercantil.
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Estandares sobre las inspecciones en terreno

El objetivo de la supervisién de seguros y reaseguros es proteger a los asegurados y
a los beneficiarios de podlizas. Para alcanzar este objetivo, las Autoridades de Super-
vision deberian elaborar métodos de supervision, que incluyen la facultad de llevar a
cabo inspecciones en terreno.

Estandar de administracién de activos por compafiias aseguradoras

Por su naturaleza, el negocio de seguros implica la formacién de reservas técnicas, asi
como, la inversion y el mantenimiento de activos para cubrir estas reservas técnicas
y un margen de solvencia. Para garantizar que un asegurador pueda cumplir sus obli-
gaciones contractuales con los asegurados, en este estandar se estipula, que estos
activos deben ser administrados de manera soélida y prudente teniendo en cuenta el
perfil de las obligaciones de la compafiia y el perfil completo del retorno del riesgo. El
perfil completo de retorno del riesgo debe ser el resultado de una visién integrada del
producto y de la politica de suscripcion de riesgos, la politica de reaseguros, la politica
de la inversion y la politica del nivel de solvencia.

Como resulta obvio, este estandar contempla también la correcta administracion de
activos y pasivos, o sea, el Assets-Liabilities-Matching en la terminologia anglosajona
con el fin de que las aseguradoras, especialmente las de vida, caracterizadas por sus
compromisos a largo plazo y formacion de importantes carteras de inversién puedan
cumplir cabalmente los compromisos adquiridos. Para ello es precisa la prosecucién
de una adecuada politica diversificada de inversiones. Asociacion Internacional de Su-
pervisores de Seguros (IAIS) considera, para lograr estos objetivos, que la respectiva
Junta de Directores debe ser “la responsable de formular y aprobar la politica de inver-
sion estratégica, tomando en cuenta el andlisis de la relacion activo/pasivo, la toleran-
cia global al riesgo del asegurador, sus requerimientos de retorno de riesgo de largo
plazo, su requerimiento de liquidez y su posicién de solvencia”, politica que debera ser
comunicada a todo el personal involucrado en las actividades de la inversion.

Niveles de control de solvencia

La IAIS (2003) adopto, en el afio 2002, unos criterios o Principios sobre suficiencia de
capital y solvencia para las aseguradoras, los cuales se exigen que los sistemas de
suficiencia de capital y de solvencia sean sensibles al riesgo, que el nivel de control
sea adecuado y que se especifique un nivel minimo de capital. Un documento o guia
paralelo prevé “que los aseguradores lleven a cabo pruebas de estrés en forma regular
para un rango de escenarios adversos, a fin de evaluar la suficiencia de los recursos
de capital en caso de que las reservas técnicas tengan que ser incrementadas”.
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Respecto a la legislacion latinoamericana, en general, pero relacionada con los re-
quisitos de solvencia, Melgarejo, J. (2004) opina puede “afirmarse, desde luego, que
las legislaciones examinadas encajan, generalmente en el modelo propugnado por
ASSAL, sin problemas ni excesos”. Respecto al seguro de vida, comenta, “las exigen-
cias de solvencia resultan de los denominados capitales en riesgo, de las reservas
matematicas, o de ambos, pretendiendo a través de ello cuantificar la exposicién a la
gue esta expuesta la aseguradora como consecuencia del contrato de seguro suscrito
con el tomador de la pdliza.....No obstante, es posible encontrar mdltiples variantes,
ya que ademas de decantarse las legislaciones por uno u otro parametro de cuantifi-
cacion, distinguen, como lo hace su propia gestion, los seguros de vida individuales
de los colectivos, seguros de riesgo o de ahorro, la existencia de seguros de rentas,
seguros en los que el tomador asume, total o parcialmente, el riesgo de la inversion,
etcétera.....las exigencias de solvencia, los paises establecen su cobertura general-
mente en base a los capitales propios, en la idea de utilizar el capital econémico...”

Sefiala también dicho autor que “las legislaciones examinadas ordenan también los
activos en los que es posible tener invertido el capital regulatorio. Los activos naciona-
les frente a los extranjeros, los activos publicos frente a los corporativos, los mercados
organizados, profundos, transparentes y liquidos frente a contrapartes aisladas, son la
base de esta ordenacion....En definitiva, la idea subyacente en este enfoque, similar
al actualmente en vigor en la Vieja Europa...”

2.4. Ranking de las 10 principales aseguradoras de vida

El siguiente Ranking de las principales aseguradoras de vida en Latinoamérica reve-
la claramente, como ya lo anotamos, la importante concentracion de este seguro en
Brasil y México, o sea, el poco desarrollo relativo en los restantes paises de la region.
Significativo resulta también el hecho relacionado con la alta concentracion del volu-
men de primas emitidas — 53,3% - en las 10 primera aseguradoras de la region y del
76,5% del mismo en las primeras 25. Ello significa una destacada falta de diversifica-
cion de la oferta, motivada en algunos paises por las normas legales que le otorgan al
organo supervisor el poder discrecional de aceptar o no el establecimiento de nuevas
aseguradoras, los cuales recurren en varias ocasiones a la aplicacion del principio
de necesidad, principio que constrifie innecesariamente la libertad de mercado y una
mayor competencia en el sector.

Resulta especialmente significativo el hecho de que apenas 7 de las 25 mayores ase-
guradoras de vida operantes en la regién, con una cuota de mercado de sélo 35,1%,
sean de procedencia latinoamericana, lo cual nos induce a pensar que este ramo no
ha alcanzado los niveles de desarrollo tecnoldgico, comercial, actuarial, etc. de los
paises competidores.
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Ranking de Grupos Aseguradores en América Latina - VIDA

Ranking Grupos Pais Primas (millones de euros) 9% 4 |Cuota de mercado |Ranking
2008 2007 2008 2008 (%)  |2007
1 BRADESCO Brasil 3.699 3.846) 4,0 13,0 1
2 |iTAU / UNIBANCO HOLDING Brasil 1.802 2811 56,0 9,5 3
3 |METLIFE Estados Unidos 2.015 2.205 9,5 75 2
4  |BANCO DO BRASIL Brasil 952 1.227 28,8 41 ]
5 TRIPLE-S Puerto Rico 1.026 1114 8,6 38 4
6 |BBVA Espafia 797 996] 249 34 8
7 CNP Francia 569 948' 66,5 3,2 14
8  |SANTANDER Espafia 749 203 206 31 10
9 [MCS Estados Unidos 974 895 -8,1 30 5
10 IMAPFRE Espafia 713 821 15,2 28 11
1 IMMM HEALTHCARE Estados Unidos 780 745 -4.5 25 9
12 |HSBC Reino Unido 696 708| 1.7 24 12
13 |TOKIO MARINE Japon 488 SBSI 222 20 17
14 GRUPO NACIONAL PROVINCIAL |México 540 51 BI -39 1.8 15
15  |SURAMERICANA Colombia 303 51 BI 70,0 1.7 22
16 |ING Holanda 656 4?6' -27 4 16 13
17 JHUMANA Estados Unidos 501 456 -91 15 16
18 NEW YORK LIFE Estados Unidos 439 433 -1,3 1.5 19
19  |GENERALI ltalia 445 390] -124 13 18
20 |BANAMEX México 411 355] -136 1.2 20
21 AlG Estados Unidos 871 345] -604 1,2 7
22 ZURICH Suiza 289 3H 18,0 1,2 23
23 FIRST MEDICAL HEALTH PLAN Estados Unidos 350 335 -41 11 21
24 AXA Francia 79 332 35 11 -
25  |ALLIANZ Alemania 124 325] 1621 1,1 -
Total 10 primeros 13.297 15.767 18,6 53,3
Total 25 primeros 20.266 22639 11,7 76,5
Total sector 27.217 29.582 8.7 1000

Fuente: Fundacion Mapfre (2009)

2.5. Asociaciones patronales y gremiales

A nivel latinoamericano, como hemos mencionado en otro lugar existe desde hace
muchos afios la Federacion Iberoamericana de Seguros, fruto de las Conferencias
Hemisféricas de Seguros, la cual organiza cada 4 afios reuniones entre los represen-
tas aseguradores de los paises miembros y cuyo fin principal ha radicado, desde sus
inicios en la postguerra mundial, en defender la iniciativa privada en la actividad ase-
guradora. La Asociacién de Supervisores de Seguros de América Latina se constituyé
mediante escritura publica de fecha 9 de junio de 2008 y se establecieron los estatutos

95



bajo la razén social de Corporacion de Supervisores de Seguros de América Latina, AS-
SAL, institucion que cumple, por su parte, la funcién de coordinar las labores de los or-
ganismos de supervision, pero ante la ausencia de directivas comunitarias vinculantes,
como es el caso de la UE, los resultados obtenidos son a toda vista muy magros, aunque
se organizan esporadicamente conferencias sobre regulacion y supervision de seguros
en América Latina “como un vehiculo que permite alcanzar un mayor acercamiento entre
las autoridades reguladoras y supervisoras, con la industria y con otras personas intere-
sadas en el desarrollo del sector asegurador”, en palabras de la Asociacion.

Segun recoge en su Memoria Anual 2009, ASSAL (2009), los paises miembros estan
representados a través de sus organismos supervisores, en algunos de los cuales ya
se ha producido la fusion entre los encargados de la supervisién de seguros y aquellos
encargados de supervisar al sistema bancario y financiero. Ellos son: Argentina, Super-
intendencia de Seguros de la Nacién (SSN); Bolivia, Autoridad de Supervision del Sis-
tema Financiero (ASFI); Brasil, Superintendencia de Seguros Privados (SUSEP); Chile,
Superintendencia de Valores y Sequros (SVS); Colombia, Superintendencia Financiera,
Costa Rica, Superintendencia General de Seguros (SUGESE); Cuba, Superintenden-
cia de Seguros; Ecuador, Superintendencia de Bancos y Seguros; El Salvador, Su-
perintendencia del Sistema Financiero (SSF); Espafia, Direccion General de Seguros y
Fondos de Pensiones (DGSFP); Guatemala, Superintendencia de Bancos (SIB); Hon-
duras, Comisién Nacional de Bancos y Seguros (CNBS);México, Comisioén Nacional de
Sequros y Fianzas (CNSF);Nicaragua, Superintendencia de Bancos y de otras Institu-
ciones Financieras; Panama, Superintendencia de Seguros y Reaseguros; Paraguay;
Banco Central del Paraguay - Superintendencia de Seguros; PerU, Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP (SBS); Portugal, Instituto de Seguros (ISP); Puerto Rico, Ofici-
na del Comisionado de Seguros (OCS); Republica Dominicana, Superintendencia de
Seguros; Uruguay, Banco Central - Superintendencia de Servicios Financieros.

En el seno de la ASSAL se han constituido los siguientes 4 grupos de trabajo, a saber:

Grupo de Trabajo Estandares de Solvencia (GES) Este grupo es responsable de la elabo-
racion y emision de documentos de trabajo de la Corporacién en los cuales se establecen
criterios de supervision, mejores practicas y guias para la supervision en la region.

Grupo de Trabajo de Intercambio de Informacién (Gll), cuya responsabilidad es el
mantenimiento y actualizacion de la informacién estadistica de la region y el estableci-
miento de mecanismos para el intercambio de informacion.

Grupo de Trabajo de Educacién (GE) le incumbe responsable la organizacion de even-
tos de entrenamiento para los paises miembros de ASSAL.

Grupo de Trabajo de Microseguros (MS) responsable del microseguro como alternati-
va para beneficiar el crecimiento econémico y el desarrollo humano, cumpliendo un rol
fundamental por encontrarse en la frontera entre los servicios financieros y la protec-
cion social, puesto que incorpora elementos de ambos.

En el ambito politico y siguiendo la buena experiencia europea, el 10 de diciembre de
1964 se constituy6 el Parlamento Latinoamericano en la ciudad de Lima, “como, segin
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reza la respectiva Declaracion, “institucion democratica de caracter permanente, repre-
sentativa de todas las tendencias politicas existentes en nuestros cuerpos legislativos; y
estd encargada de promover, armonizar y canalizar el movimiento hacia la integracion”.
Dicho parlamento no ha logrado el grado de desarrollo y competencias del de la Unién
Europea y, por consiguiente, su actividad normativa, incluyendo el area aseguradora, ha
sido minimo, por no decir inexistente. Ello ha originado, a nuestro juicio, que a diferencia
del mercado europeo de seguros de vida, el latinoamericano aparezca todavia como
extremadamente fragmentado, poco o nada competitivo entre los diferentes paises, ca-
reciendo del dinamismo que traen consigo los procesos de integracion econémica.

3. FACTORES DETERMINANTES DE LA DEMANDA POR SEGUROS DE VIDA

3.1. Ingreso o renta nacional disponible y riqueza personal

Basado en el postulado de Hicks, el SCN, Camelo, H. (2001), define el ingreso dispo-
nible como “el monto méaximo que un hogar u otra unidad puede permitirse gastar en
bienes o servicios de consumo durante el periodo contable, sin tener que financiar sus
gastos reduciendo su dinero, disponiendo de otros activos financieros o no financieros
o incrementando sus pasivos”. Por lo tanto, el ingreso personal disponible es la suma
de los ingresos primarios - remuneracion de los asalariados, renta empresarial y renta
de la propiedad - méas los secundarios provenientes de transferencias corrientes me-
nos los gastos por:

* Impuestos sobre los ingresos o la renta y la riqueza o patrimonio.

* Contribuciones a los sistemas de seguro social.

» Transferencias a instituciones sin fines de lucro, a otros hogares, al gobierno,
* Intereses y renta de la tierra.

» Diferencia entre el valor de las primas de seguro no de vida pagadas y el consumo
de servicios proporcionados por las compafiias de seguro.

* Donaciones y transferencias a otros hogares, al gobierno o a instituciones sin fines
de lucro que sirven a los hogares.

En el siguiente grafico, tomado del estudio de la CEPAL para el periodo 1970-2005,
Kacef, O. y Manuelito, S. (2008) trazan la evolucion, a partir de 1970, del Ingreso Na-
cional Bruto Disponible, INBD, expresado en cifras constantes o deflactadas en Amé-
rica Latina, el cual, pese a sus fluctuaciones ciclicas, registra un crecimiento positivo y
una tendencia ascendente, de tal manera que esta variable macroeconémica debera
haber tenido una influencia negativa en la emision de primas de seguros de vida, pero,
desafortunadamente, por la carencia de estadisticas consistentes a nivel regional y
comprensivas del mismo periodo no hacen posible - lo que hubiese sido conveniente
e importante — un célculo de correlacién entre las dos variables para determinar su
influencia en la demanda por seguros de vida.
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En su investigacion referente a los afios 70, 80 y 90 del siglo pasado, Gutiérrez, M.
(2007) afirma “no haber encontrado evidencia de asociacion entre el ahorro nacional y
el nivel de ingreso per capita.....”, razén por la cual no debe descartarse tampoco que
exista una correlacion positiva entre ingreso y ahorro en los seguros de vida.

AMERICA LATINA: INGRESO NACIONAL BRUTO DlSPONlBLE

(Ddlares constantes del 2000, tasas de variacion anual, en p

ije)

Hodrick-Prescott Filter (lambda=100)

O—W/\/V‘ m\/zu

-8 y
1970 1975 1980 i995 1990 199 2005
[ INBAL Trend Cycle ]
Fuente: Elaboracién de los autores sobre la base de Anuario Estadistico, CEPAL, varios ni , Cuad disticos

de CEPAL, n. 10, y, Estudio Econémico de América Latina y el Canibe 2007-2008, CEPAL.

Fuente: Kacef, O. y Manuelito, S. (2008)

En el grafico anterior se ilustran las tasas de crecimiento anuales, en términos reales,
del Ingreso Nacional Bruto Disponible y del Producto Interno Bruto de la region en los
Ultimos cincuenta y siete afios y, en el cuadro 1, se muestran las tasas de crecimiento
promedio anual de ambas variables durante sub-periodos seleccionados.

Cuadro 1
AMERICA LATINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INGRESO NACIONAL
BRUTO DISPONIBLE
(Tasas de variacién promedio anual, délares constantes del 2000, en porcentaje)

PiB YNBd
1950-1960 51 4.9
1960-1973 59 5.9
1973-1980 5.2 53
1980-1985 06 0.1
1985-1990 24 25
1990-1994 41 42
1994-1998 3.0 29
1998-2002 1.0 1.2
2002-2007 46 57

Fuente: Elaboracién de los autores sobre la base de Anuario Estadistico, CEPAL., varios niimeros, Cuadernos
estadisticos de CEPAL, n. 10, y. Estudio Econdémico de Ameérica Latina y el Caribe 2007-2008, CEPAL.

Fuente: Kacef, O. y Manuelito, S. (2008)
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Sin embargo, la gran dispersion de la renta per capita en la region, cuyos valores oscilan
entre US$ 7.200 en el caso argentino y US$ 6.100 en el caso de México, frente a US$
900 en Bolivia y US$ 1.000 en Honduras, por ejemplo, con una media latinoamericana de
US$3.800 hacen nugatoria cualquier clase de comparacion medianamente significativa.
Un calculo para la region de la elasticidad ingreso/primas de seguros de vida careceria de
mucho significado ante la conocida Ley de Engel, mencionada en capitulo anterior, segin
la cual a medida que aumenta el ingreso o renta de la poblacién también se incrementa
el gasto del presupuesto familiar dedicado a articulos y servicios que no son de primera
necesidad, lo cual significa que cuando los consumidores disponen de mas renta, redu-
ciran su consumo de los bienes inferiores y, por consiguiente, la elasticidad ingreso de la
demanda por otros productos y servicios sera superior a la unidad.

Ameérica latina - distribucion del ingreso 1999

— 4 0% hogares mas pobres = = = 10% de hogares mas ricos

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Como es obvio, no solamente el aumento del ingreso personal disponible tiene rele-
vancia como factor determinante de la demanda por seguros de vida, sino también,
su grado de distribucién, porque si la concentracion es muy alta en un porcentaje
reducido de la poblacién parece evidente que la mencionada Ley de Engel no ofrece
margen suficiente alguno para influir en la demanda de la porcion menos favorecida de
la poblacion. En el grafico precedente, todo indica que prescindiendo de paises como
Uruguay Y, en parte, Costa Rica, la redistribucion es muy desigual.
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Penetracion del Seguro
y Distribucién del Ingreso

Coef. Gini Coef. Gini/
indice
de Penetracion

México 0,482 2,00
Japén 0,249 9,50 @
Australia 0,352 7,30 o
Canada 0,326 7,00 3
Alemania 0,283 6,60 =
Italia 0,360 5,90 S
Espafia 0,327 5,40 8
Chile 0,520 4,00 ©
Brasil 0,550 3,00 e
Argentina 0,500 2,50
Uruguay 0,462 1,70
Colombia 0,585 2,20
Ecuador 0,544 1,60
Perl 0,496 1,10
Estados Unidos 0,408 8,70
Francia 0,347 9,20

Fuente: Aguilera Verdego, Manuel (2010)

Penetracion del Seguro
y Distribucién del Ingreso

Coef. Gini Coef. Gini/

indice
de Densidad .
a
México 0,482 210 8
Japon 0,249 3.699 5
Australia 0,352 3.387 _-g_
Canada 0,326 3.171 g
Alemania 0,283 2.919 o)
ltalia 0,360 2.264 -
Espafia 0,327 1.904 g
Chile 0,520 344 &
Brasil 0,550 245 3
Argentina 0,500 210 2
Uruguay 0,462 153 &
Colombia 0,585 88 =

Ecuador 0,544 66
Peri 0,496 53
Estados Unidos 0,408 4.078
Francia 0,347 4,131

Fuente: Aguilera Verdego, Manuel (2010)
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Los dos representaciones graficas anteriores que nos muestran las interrelaciones,
en varios paises, entre el Coeficiente de Gini y la densidad y penetracion del seguro,
respectivamente, no permiten extraer con el rigor necesario conclusiones validas e
inequivocas, porque, verbigracia, Uruguay con un mejor coeficiente posee una menor
penetracion y densidad que Chile von un coeficiente peor de distribucion. Ellas repre-
sentan, sin embargo y pese a sus limitaciones, un amplio panorama sobre el grado
de penetracion y densidad del seguro en las principales economias del mundo vy, por
consiguiente, un buen punto de referencia comparativo.

Grafico 3

AMERICA LATINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO E INGRESO NACIONAL BRUTO
DISPONIBLE, 1950-2007

(Délares constantes del 2000, tasas de variacion, en porcentaje)

mPIB HINBd

Fuente: Elaboracion de los autores sobre la base de Anuario Estadistico, CEPAL, varios nimeros, Cuadernos estadisticos
de CEPAL, n. 10, y, Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2007-2008, CEPAL.

Fuente: Kacef, Osvaldo y Manuelito, Sandra (2008)

Aungque metodologicamente, en el caso del seguro de vida, resulta mas exacto y re-
presentativo correlacionar las tasas de aumento de las primas emitidas afio tras afio
con las variaciones del ingreso nacional disponible, o sea, una vez deducidos los im-
puestos, porque esta Ultima magnitud refleja mejor la capacidad de ahorro de las eco-
nomias domésticas, tal como ha sido y se explica en la metodologia del estudio Lang-
fristtrends und Perspektiven der Versicherungswirtschaft Ausblick bis 2010, elaborado
por la Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V. (1998), a falta de
estadisticas sobre esta variable no ha sido posible calcular los respectivos coeficientes
de correlacion, ni a nivel latinoamericano ni en el ambito nacional de cada uno de los
paises elegidos.
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Sin embargo, una simple comparacion visual entre los sendos graficos de la siguiente
pagina, los cuales transcriben, respectivamente, las primas directas emitidas y las tasas
anuales de variacion del PIB no evidencian una correlacion positiva entre las dos variables.

Primas directas VIDA - US$ millones
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3.2. Esperanza de vida y envejecimiento demografico

También el envejecimiento demografico, aunque en forma menos acentuada que en
Europa, se ha hecho presente en la América Latina, porque como anota un reciente
estudio “Hoy en dia, la esperanza de vida es tres veces mayor en el mundo desarrolla-
do de lo que era en la época de Shakespeare, pero se esta acercando a esta relacion
en la mayoria de los paises en desarrollo. La combinacion de tasas decrecientes de
fertilidad y de incremento de la esperanza de vida esta generando un envejecimiento
en dichos paises “, Jackson (2009), afirmacion que confirma plenamente la siguiente
evolucion grafica, la cual nos indica una clara convergencia de esta variable demogra-
fica entre los paises miembros de la OECD, Asia y Latinoamérica.

Esperanza de vida al nacimiento

40 — OECD = Asia LAC

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Fuente: Arias, (2009)

Jackson (2009), arguye acertadamente en su presentacion “Vivimos en una era defini-
da por muchos desafios, desde el calentamiento global hasta el terrorismo global. Nin-
guna es tan cierto como el envejecimiento global. Y probablemente ningun otro tendra
efectos tan duraderos y de tan largo alcance en las economias, las sociedad y el orden
internacional”. En uno de sus cuadros se pone claramente de manifiesto que la tasa de
fertilidad latinoamericana pasé de 6,0 en 1960 a 2,6 en 2005 la misma de Europa en
1950, mientras que la esperanza de vida aument6 durante el mismo periodo en Ibe-
roamericana en 16,5 aflos y en Europa apenas en 4,8 afos, lo cual corrobora la tesis
de la convergencia a largo plazo ya enunciada. En el afio 2050, el nimero de adultos
mayores como porcentaje de la poblacion total de América Latina se habra triplicado.

En palabras de la CEPAL, Uthoff, A. et al (2005), “América Latina se encuentra transitando
por la fase de disminucién de la fecundidad, con un fuerte descenso de dicha tasa a partir
de mediados de los afios sesenta, luego de haber experimentado un descenso de su tasa
de mortalidad desde la primera mitad del siglo XX. Luego de iniciada la reduccion de la
fecundidad, la poblacion experiment6 una baja en el ritmo de crecimiento de la poblacion
joven - menores de 15 afios- y total, asi como una disminucién del nimero de jévenes por
cada persona en edad de trabajar - entre 15 y 59 afios-“anotando que en la actualidad el
ritmo de crecimiento demografico de la poblacion en edad laboral ha registrado una im-
portante caida y, por consiguiente, el nimero de jévenes por persona en edad de trabajar.
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Richard J, et al (2009) comentan sobre este fenomeno “La ola de envejecimiento re-
presenta dos desafios para América Latina. El primero consiste en disefiar sistemas
nacionales de jubilacion capaces de proveer un adecuado nivel de soporte para los
adultos mayores pero sin imponer una carga demasiado pesada sobre la juventud. El
segundo consiste en mejorar los niveles de vida de la poblacion mientras ésta es toda-
via joven y continua creciendo. Mientras que los Estados Unidos, Europa y Japon se
convirtieron en sociedades prosperas antes de envejecer, América Latina podria en-
vejecer antes de alcanzar la prosperidad”, agregando posteriormente la contundente y
veraz afirmacion de que “Los sistemas de capitalizacion individual de América Latina
le confieren importantes ventajas para enfrentar la ola de envejecimiento.”

Las cifras del Anuario estadistico de América Latina y el Caribe de la CEPAL (2010)
nos indican que la esperanza de vida latinoamericana, en su conjunto y para ambos
sexos, paso de 51,8 afios en el quinquenio 1950-55 a 73,5 afios en el de 2005 — 2010,
estimandose que en el quinquenio 2045 - 2050 llegara a 79,6 afios, registrandose las
mismas tendencias que en otras regiones geograficas respecto a la creciente diferen-
cia de esta variable demografica entre el sexo femenino y el masculino, la cual alcan-
zaré algo mas de 6 afios a favor de las mujeres.

Ademas del aumento de la esperanza de vida, el envejecimiento demografico tiene
como otra de sus causas, la drastica disminucion de las tasas de fertilidad, cuya evo-
lucién para algunos paises latinoamericanos durante los periodos quinquenales 1950-
55, 1990-95 y la proyeccion 20020-25 puede observarse en el siguiente grafico y su
comparacion con la experiencia estadounidense.

Disminucion de la Tasa de Fertilidad

Numero de hijos por regiones del mundo
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Fuente: Divisién de Poblacién, Naciones Unidas y OECD (2000)
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Esta importante reduccion de las llamadas tasas de sustitucion o reposicion bioldgica —
los expertos consideran que es necesario 2,1 hijos por mujer en edad de concebir para
mantener constante el nimero de habitantes de un pais — afectara, indudablemente,
a los sistemas de pensiones financiadas mediante el mecanismo de reparto. Pero de-
bido a que en la mayoria de los paises latinoamericanos se han establecido sistemas
obligatorios de pensiones basados en la capitalizacién individual, esta posible reper-
cusion negativa incidir4 naturalmente en las tasas de dependencia de la personas vy,
por consiguiente, afectara los costos de las posibles pensiones minimas que suelen
garantizar los sistemas publicos de seguridad social.

Aunque el envejecimiento demografico latinoamericano es menos acuciado que en
Europa, es aconsejable, pese a la actual crisis financiera, que los gobiernos promue-
van la emision de Bonos de Longevidad en los mercados nacionales de capitales
con el fin de que dicho riesgo sea mesurable, asumible y asegurable y, por lo tanto,
soportable para la cartera de las rentas vitalicias emitidas por las aseguradoras de
vida, instituciones llamadas por la reformas de los sistemas publicos de pensiones o
privatizaciones a ofrecer coberturas garantizadas a partir del retiro laboral o jubilacion,
lo cual influiria muy positivamente en la demanda por seguros de vida en su forma de
rentas vitalicias o de pensiones de jubilacion aseguradas.

El envejecimiento demografico, al igual de lo acaecido en otras economias, especial-
mente las europeas, trae consigo un importante aumento de las tasas de dependencia,
indicador demografico que reviste gran importantica en los sistemas financieros de
reparto y en las finanzas publicas. El siguiente grafico demuestra que América Latina,
pese a tener una estructura demografica mas joven que la de los paises europeos,
ha estado inmune al aumento de las tasas de dependencia y que esta proseguira con
cierta intensidad en las décadas venideras.

AMERICA LATINA: DINAMICA DEMOGRAFICA Y RELACION DE DEPENDENCIA
(Tasas de crecimiento de diferentes grupos de edades y porcentaje de menores de 15
y mayores de 60 afios sobre la poblacion de 15 a 59 afios)
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Fuente: Uthoff, A., et al (2005)
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Gutiérrez, M. (2007) tampoco hall6 evidencia alguna sobre una posible correlacion
entre las tasas de dependencia demogréfica y el comportamiento del ahorro nacional
latinoamericano durante los periodos analizados y correspondientes a los afios 70, 80
y 90 del siglo pasado, de tal modo que también aqui cabe plantearse la misma con-
clusién respecto a al ingreso per cépita y su influencia en la demanda por seguros de
vida en la region.

Charles, L. y Fontanot, S. (2005) han estudiado en su andlisis la problematica del
envejecimiento en el caso centroamericano, mencionando que en algunos de estos
paises “se considere la posibilidad de aumentar las edades oficiales de retiro”. Opinan,
no obstante, que en dichos paises el problema no radica tanto en la disminucién de
la participacion laboral de las personas mayores, porque “la principal preocupacion
debera recaer en la falta de cobertura hacia uno de los grupos mas vulnerables de la
poblacién que son los adultos mayores” al constatar que muchos de ellos ejercen una
actividad laboral a falta de cobertura suficiente para el retiro de la vida econémica ac-
tiva. Es obvio que en este aspecto el seguro de vida en su modalidad de renta vitalicia
diferida podria ser, de con los estimulos necesarios, un importante coadyuvante.

Semejante reflexion podria extraerse de los procesos de envejecimiento estudiados
para los paises del Cono Sur — Argentina, Chile y Uruguay — por Villasefior (2005),
quien concluye que “el elemento peculiar que caracteriza e identifica a los paises de la
region es el envejecimiento evidente de su poblacién, particularmente si se considera
la fraccion que representan los adultos mayores en la poblacion total de otros paises
latinoamericanos, envejecimiento que puede plantear serios problemas de solvencia
economica”.

3.3. Baja cultura financiera y nivel de educacién sobre el ahorro
y el seguro de Vida

No cabe la menor duda de que el grado de cultura financiera en un pais influye sig-
nificativamente en los comportamientos de la poblacién frente al ahorro y, mas aun,
cuando del ahorro prevision via seguro de vida o planes de jubilacion se refiere. Es por
ello que la OECD (2005) ha dedicado, por su parte, sus esfuerzos de investigacion en
la elaboracion de un estudio monografico a nivel internacional sobre la cultura finan-
ciera, el cual “identifica y analiza los informes sobre cultura financiera en los paises
miembros, describe los diferentes tipos de programas ofrecidos actualmente, evalta
su efectividad en su posible magnitud y sugiere algunas de las acciones que pueden
emprender los responsable politicos para mejorar la educacion financiera y su grado
de concienciacion”, haciendo gran hincapié en el andlisis de los temas referentes al
retiro laboral y la importancia de la educacién financiera para prever y proveer un in-
greso suficiente a la jubilacion. Resalta los siguientes factores sobre la relevancia de
la cultura financiera, factores presentes también en las economias iberoamericanas:

* La creciente complejidad de los productos financieros

* El aumento del numero de productos financieros
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* Elllamado ‘baby boom’ y el aumento de la esperanza de vida
* Los cambios en los sistemas de pensiones publicos y privados

En su Capitulo IV, dedicado a la educacion referida a la inversion y el ahorro para la
jubilacion o retiro laboral, la OECD enfatiza el hecho de que “un niumero creciente de
individuos esta invirtiendo en productos y servicios financieros. Una importante contri-
bucion respecto a este incremento es el aumento del nimero de trabajadores partici-
pando en planes de contribucién definida. Esta claro — matiza — que muchos de estos
trabajadores enfrentados ante la responsabilidad de invertir sus propias contribuciones
para la jubilacion necesitan ayuda”, afirmacién de gran relevancia en Iberoamérica,
region en la cual predominan los sistemas de contribucion definida. Aunque muchas
administradoras suelen encargarse de las decisiones de inversion, no cabe la menor
duda de que el riesgo de las mismas es asumido por los afiliados del sistema, especial-
mente en el momento de decidir entre las diferentes formas de recibir una prestacion
periddica — retiro programado, renta financiera actuarial, renta vitalicia, etc., o sea,
varios productos del seguro de vida.

De este hecho, entre muchos otros, se deriva la imperiosa necesidad de implantar
programas de ilustracion financiera por parte de las instancias gubernamentales en
conjuncién con el sector privado, en especial con las aseguradoras de vida. Las expe-
riencias en 16 paises de la OECD podrian servir de orientacion al efecto.

Morisset y Revoredo (1999) han llegado en su andlisis de 74 paises durante el periodo
1960-90 a la conclusion de que “A largo plazo, la educacion aumenta la tasa del ahorro
nacional y por consiguiente la de crecimiento econémico. Pero este efecto positivo tar-
da algun tiempo en realizarse o llevarse a cabo y varia de regién a regién y en funcién
del nivel de desarrollo”, estimando que por cada punto porcentual de incremento en el
stock o acervo educacional aumenta en 0,37%, aunque para lograr un efecto positivo
es necesario un periodo de respuesta cercano a los 5 afios. Arguyen que, por lo gene-
ral, es de esperarse que las personas con un mayor grado de educacion dispongan de
mayores ingresos, lo cual conduce a tasas mas altas de ahorro.

No obstante, en el caso de Latinoamérica, segun el estudio de los mencionados auto-
res, la correlacion negativa entre el cambio del nivel de educacion y la mayor propen-
sion a ahorrar no resulta tan evidente, hecho que explican por la “mala calidad de la
educacion, la cual reduce la capacidad para implementar nuevas tecnologias y por el
enfoque tradicional de darle prelacion a la educacion universitaria, en lugar de la edu-
cacion primaria y secundaria. También, la poblacion bien educada en América Latina
parece tener menor motivo de precaucion para ahorrar que otras regiones”.

Gutiérrez, Mario (2007) observa como resultado de su investigacion que “nuestras
evidencias no encuentra un correlacion entre ahorro y nivel de ingresos o renta — PIB
per capita — .Durante 1990-2003, Latinoamérica ha registrado un mayor PIB per capita
que Asia, pero las tasas de ahorro nacional han sido mas bajas en la América Latina
que en Asia”.
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Estas recientes verificaciones empiricas ratifican las opiniones expresadas por uno
de los estudiosos mas conocidos del seguro iberoamericano y gran impulsor de las
Conferencias Hemisféricas de Seguros, Bande, J. (1958), quien anticipandose a su
época, en forma visionaria y pionera, a mediados de los afios 50 del siglo pasado
hacia hincapié en la falta de una educacion suficiente y estimulante, en las paises
latinoamericanos, en pro del ahorro en seguros de vida, ofreciendo una interesante
comparacion — segun nuestra opinién grosso modo aun valida — de las diferencias
culturales existentes entre la poblacion estadounidense y la latinoamericana en lo con-
cerniente al ahorro y la prevision.

Argumentaba dicho autor que mientras “En Estados Unidos, por ejemplo, la prevision
es materia exclusiva del esfuerzo del individuo. En América Latina, al contrario, todo
se espera del Estado. El individuo cree que la previsién debe ser un servicio que lo
acompafie como sombra, durante toda su vida”. A ello se afiade que “Amplios secto-
res de la poblacion, por falta de educacion conveniente - afirmaba Bande — no estan
psiquicamente capacitados para prever las consecuencias de eventos futuros. Actlan
bajo instintos violentos y satisfacen sus necesidades a medida que se les presentan,
teniendo una indiferencia absoluta por el futuro”.

En 1966 comentdbamos sobre este tdpico que “En realidad, los pueblos latinoameri-
canos no son naciones uniformes y homogéneas: al contrario, las sociedades latinoa-
mericanas son fragmentarias y pluralistas, faltdndoles una unidad interna y externa. La
estructura social se caracteriza por la “convivencia” de culturas extremadamente primi-
tivas y altamente humanistas de cufio europeo. Las fases histdricas de la, humanidad
se encuentran todavia presentes en la América Latina contemporanea, En Latinoamé-
rica no se registra el relevo de los diferentes sistemas sociales y politicos como es el
caso en el proceso evolutivo de Europa. Alli, a grandes rasgos, el sistema econdmico
de los romanos, basado en la esclavitud, fue desplazado por la esclavocracia feuda-
lista, pasando luego de la burguesia a la moderna sociedad industrial. En la América
Latina no ha habido una sucesién de sistemas, sino una especie de yuxtaposicion”,
Pieschacon, Camilo (1967), situacidn que pese a los importantes avances logrados en
los dltimos afios no ha experimentado una transformacion en la medida que deberia
sery acercase asi socioldgica y socialmente los paises latinoamericanos aun mas a al
de las naciones mas avanzadas.

Para superar estos obstaculos sociologicos y culturales, Bande (1958) proponia visio-
nariamente y anticipandose a su tiempo el desarrollo de una ambiciosa politica que
incluyese los siguientes puntos:

» Educacion civica para la prevision y el seguro;
* Propaganda neutral y colectiva a favor de la idea del seguro;
»  Orientacion de publico sobre el rol de la libre empresa aseguradora;

« Ensefanza universitaria de seguros;
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* Instruccién de los empleados y agentes de seguros, y
* Unidny lealtad gremial de los aseguradores”.

Consecuente con sus proposiciones fue uno de los promotores de la celebracion del
Dia del Seguro en Chile, destinado a la divulgacion de esta institucion y cuya celebra-
cion fue acogida mas tarde por otros paises y dio pabulo para que en 1944 dicho pais
propusiese la instauracion del Dia del Seguro Americano, iniciativa aceptada durante
la I Conferencia Hemisférica de Seguros y aprobada en 1948 en la ciudad de México
por la misma organizacion, con lo cual el 14 de mayo fue declarado dicho dia para
tal fin, decision ratificada durante la / Conferencia Mundial de Seguros celebrada en
Madrid en 1992.

Esta iniciativa coincide en buena parte con los resultados del estudio realizado afios
mucho mas tarde y en el mundo anglosajén por Lusardi, et al (2009) con base en el
Health and Retirement Study estadounidense de 2008, estudio que analiza nuevos
datos sobre la ilustracion y sofisticacion financiera a partir de 2008. Sus resultados
indican la gran deficiencia de ilustracion financiera, especialmente entre las personas
mayores de 55 afios, quienes adolecen de los conocimientos mas rudimentarios sobre
los precios y mercados de acciones vy titulo-valores, la diversificacion del riesgo, las
alternativas de inversion y sus respectivos costos, llegando a la conclusién que la igno-
rancia financiera es supina entre la poblacion estadounidense. En efecto, el correspon-
diente médulo del 2004 Health and Retirement Study (HRS) revela que tan solo una
tercera parte de los encuestados respondieron correctamente a temas relacionados
con la inflacion, el interés compuesto y la diversificacion del riesgo.

Figure 1a Figure 1b

National Saving as a Share of GNP Domestic Saving as a Share of GNP
in East Asia and Latin America in East Asia and Latin America
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Fuente: Attanasio, O. y Szekély, M. (2000)

La comparacion en los dos graficos precedentes y en el siguiente sobre el diferente
comportamiento de dos regiones geograficas —América Latina y Asia - nos induce a
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pensar lo conveniente e interesante que seria profundizar mas en el hecho de por
qué los asiaticos poseen un comportamiento tan positivo frente al ahorro y al seguro
de vida y los latinoamericanos no, cuando, comparativamente, en muchos paises el
grado de desarrollo econdmico es bastante similar. Nos atrevemos a conjeturar que
ello puede tener su explicacién en el mayor grado de educacion o stock educacional
de los paises asiatico orientales frente a los paises latinoamericanos en general, tal
como es posible apreciar en las curvas sobre la evolucion de esta variable desde 1960,
habiéndose aumentado la brecha educacional entre las dos regiones geogréficas, es-
pecialmente a partir de los afios 70 de siglo pasado.

Stock de anios de escolarizacion en Asia Oriental y América
1960 - 1990
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Fuente: Attanasio, O. y Szekély, M.

3.4. Grado de desarrollo financiero

Hemos visto en capitulo anterior la importancia que reviste del seguro de vida como ins-
trumento de ahorro personal e inversor institucional en el mercado de capitales, existiendo
entre las variables una estrecha correlacion. Es por ello que tanto el Banco Interameri-
cano de Desarrollo IDB (2005) como el Banco Mundial han centrado buena parte de sus
esfuerzos en fomentar y estimula el desarrollo de los mercados financiaros y del ahorro
contractual mediante sus diferentes programas de ayuda. Sin embargo, en su reciente y
comprensiva investigacion sobre los activos financieros en las principales regiones y eco-
nomias del mundo y realizada para el Grupo Allianz por Steck et al (2010), Allianz Global
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Wealth Report 2010, sus autores estiman que los cinco paises elegidos de América Latina
con € 1.580 millardos apenas poseen el 2% del los activos financieros mundiales, aunque
diez afios atras esta participacion era solamente de 1%.

Ademas, Chile ya se ha colocado entre los paises pertenecientes al grupo MWC, se-
gun la clasificacion del Banco Mundial y en corto tiempo México se adherira a dicho
grupo. Por otra parte, en el afio 2009 58 millones de latinoamericanos disponia de un
patrimonio medio entre € 5.300 y € 31.600 y casi 13 millones uno superior a la Ultima
cifra indicada. En forma paralela, entre 1990 y 2008, la poblacién que vivia en la po-
breza se redujo de un 48% a un 33%. Steck et al (2010) constatan que, en general, el
sector financiero latinoamericano es todavia relativamente débil, sefialando que entre
los paises analizados la penetracién del seguro correspondia a un 2,5 del PIB y el cré-
dito concedido al sector privado escasamente un 37% del PIB, registrando Unicamente
Africa un guarismo inferior. El siguiente grafico de los citados autores muestra la evo-
lucion de los activos financieros totales desde 2001 hasta 2009 y su tasa compuesta
de crecimiento anual que llegé a 14,1%. Igualmente pueden, verse las cuantias de
los activos financieros per capita de los cinco paises latinoamericanos estudiados por
dichos autores e incluidos también en este libro.

Activos financieros totales Activos financieros per capita
en milliardos de € en€
,\b"\nh
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Brazil
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Fuente: Steck et al (2010)

“En tiempos de crisis — afirman — el bajo nivel de crédito reduce la cuota de ahorro de los
hogares, porque para mantener a corto plazo sus habitos de consumo no pueden recu-
rrir al crédito. A cambio de ello recurren a sus ahorros como pudo observarse durante la
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‘Crisis del Tequila’ en México, cuando la cuota de ahorro de los hogares se redujo des-
pués de 1994y en el trascursos de dos afios de un 14,1% a 9,5%. La otra cara del acce-
so limitado al crédito es, analizado globalmente, el muy bajo grado de endeudamiento”.
Mientras a nivel mundial el grado de endeudamiento de los hogares se situaba, en 2009,
en una media de 68% del PIB, en Latinoamérica llegaba a sélo un 14%, aunque Chile
con un 27% del PIB ostentaba el grado de endeudamiento mas alto del sector hogares.

Szalachman, Raquel (2003) opina en su investigacion que “Dentro de las razones que
tienen las familias de menores ingresos para ahorrar, esté la de contar con alguna
alternativa de ahorro de caracter metddico que vincule este ahorro a un destino es-
pecifico. También esta la motivacién de establecer un fondo de recursos de caracter
precautorio para enfrentar contingencias adversas o siniestros imprevistos, como im-
portantes fluctuaciones en el ingreso, desempleo, enfermedades, accidentes, o sen-
cillamente para enfrentar la vejez” con lo cual pone de manifiesto la importancia del
llamado ahorro-jubilacién, elemento esencial en las operaciones de seguros de vida
como son los productos de rentas inmediatas, temporales o vitalicios, asi como rentas
diferidas, también su versiones de temporales o vitalicias.

No cabe la menor duda, como analizan De la Torre, et al (2007) de la CEPAL, que “El
cambio de paradigma hacia un desarrollo econdmico basado en el mercado fue parte
de una transformacién de mayor alcance en el pensamiento politico sobre el desa-
rrollo econdmico en un sentido opuesto al dirigismo estatal que habia prevalecido en
Ameérica Latina y otras muchas regiones durante las décadas de 1960 y 1970", cuya
l6gica consecuencia se refleja en el proceso de liberalizacion y reformas en el sector
financiero, incluyendo la actividad aseguradora, durante una parte de los afios 70 v,
primordialmente, a partir de los 80 del siglo pasado, como se pone claramente de ma-
nifiesto en el siguiente grafico de dichos autores:

REFORMAS EN EL SECTOR FINANCIERO

Liberalizacion financiera
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Especialmente el Banco Mundial, siempre solicito y preocupado por promover los mer-
cados de capital y la intermediacion financiara, Stephanou, C. (2007), ha abogado no
solamente por la liberalizacion a nivel regional latinoamericano del comercio en servi-
cios financieros, mediante la eliminacién de las barreras que impiden el acceso o dis-
criminan a los proveedores extranjeros de servicios financieros, argumentando que las
medidas liberalizadoras implicarian un aumento de los flujos de capital. Por otro lado,
“la liberalizacion financiera elimina las distorsiones en el sistema financiero domestico
que impiden la asignacion eficientes de los recursos de capital’.

El objetivo es, como escribe el BID (2005), “la mejora de la estructura institucional de
los mercados financieros”, radicando la estrategia en “estimular el desarrollo de mer-
cados competitivos, en la movilizacion del ahorro a través de inversores institucionales
— verbigracia, compafiias de seguros, fondos mutuos de inversion - fondos de pensio-
nes” Es asi como el mencionado banco esta apoyando y financiando 37 proyectos en
16 paises y en 4 programas regionales, entre cuyos objetivos se encuentra promover
“la participacion de las compafiias de seguros como inversionistas institucionales en
los mercados de capital” a las que considera indispensables para el suministro de fon-
dos a largo plazo para financiar las infraestructuras.

Pero no solamente el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo han
insistido en la importancia del seguro de vida y los fondos de pensiones para el desa-
rrollo y fomento de los mercados de capital en la América Latina, sino también en el
marco de la OECD (2000) se puso claramente de manifiesto el papel que juegan los
inversionistas institucionales — entre los que destacan las aseguradoras de vida — en
el proceso ahorro-inversion, recalcandose, al mismo tiempo, que todavia no habian al-
canzado en el caso de América Latina el grado de desarrollo logrado en la economias
de mercado mas avanzadas, lo cual se debe, en buena parte, a que los respectivos
marcos legal y regulatorio se establecieron mucho mas tarde o no son lo suficiente-
mente estimulantes.

Gracias al advenimiento de los fondos de pensiones privados en la mayoria de las eco-
nomias latinoamericanas, el mercado de captacion y colocacion de recursos ha tenido
un importante impulso, pero, segun nuestra opinion, pese a estos aspectos positivos,
lo mismo que ha acontecido en el caso espafiol le ha restado importancia relativa al
seguro de vida en su vertiente de ahorro — la de riesgo se ha incrementado — porque
en definitiva se trata de un producto en esencia sustitutivo del seguro de jubilacion o de
pensiones, no siendo estos Ultimos obligatorios como si es el caso de los planes y fon-
dos de pensiones latinoamericanos. Pese a cambios drasticos en la década de los 90
en los mercados de capitales, como recalca OECD (2000) “el desarrollo del mercado
institucional en América Latina ha sido muy desigual, tanto a través del tiempo como
de los paises”, hecho que se refleja en la exigua participacion de los inversionistas
institucionales latinoamericanos equivalente al 1% de los activos administrados por
las paises de la OECD y a que su relacion con el PIB representa apenas las décima
parte — 10% - de la de los paises OECD que es superior al 100%, ambito geografico
que ha registrado tasas muy importantes de crecimiento de los activos financieros en
poder de los inversores institucionales durante la década 1995-2005, segun recoge la
siguiente representacion grafica:
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Total de activos financieros segun el tipo de inversor
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Exceptuando Chile, como sefiala la OECD (2000) “la mayor actividad de las compa-
fifas de seguros en los nuevos sistemas de pensiones esta limitada el periodo activo,
en otras palabras, a la cobertura por el riego de invalidez y sobrevivencia”, lo cual se
achaca al hecho de haber establecido ya en 1981 el sistema de Aportacion Definida
en las pensiones, razon por lo cual a medida que en los otros paises latinoamericanos
los regimenes privados de pensiones lleguen a su grado de maduracion aumentar la
importancia del seguro de vida a través de la emision de productos de renta vitalicia,
cuya problemética, tanto bajo el punto de vista de la oferta como de la demanda, ya
analizamos en la Gltima parte del Capitulo Il.

Como anotan en su investigacion Arizala, F. et al (2009) “El desarrollo financiero tie-
ne un impacto en la productividad al permitir que los recursos fluyan hacia los usos
mas productivos”, opinion ratificada en su trabajo de investigacion por Gutiérrez, M.
(2007), en el caso de los paises latinoamericanos, quien concluye “encontramos una
asociacion positiva entre profundidad del mercado financiero y el ahorro nacional. Esti-
mulando el ahorro y las oportunidades de inversion mediante instrumentos financieros
se contribuye a alentar el crecimiento”, lo cual demuestra la existencia de un circulo
virtuoso entre estas dos variables macroecondmicas. Indica, asimismo, haber detec-
tado “Una asociacion positiva entre el desarrollo del sector financiero medido como
porcentaje de M3 respecto al PIB y las tasas de ahorro nacional’.

Un verdadero mercado de capitales y financiero eficiente y efectivo se caracteriza por
la libertad en la fijacion de las tasas reales de interés por parte de la oferta y la de-
manda de recursos a corto, mediana y largo plazo, gracias a lo cual dichas tasas son
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deflactadas por el mismo mercado y ofrecen retribuciones positivas a los ahorradores
e inversores.

Sin embargo, tampoco Gutiérrez, M. (2007) encuentra en su estudio comprensivo del
periodo 1990-2003 una evidencia “de asociacion entre el ahorro nacional y...... las
tasas domésticas de interés...... ", aunque admite que ello puede tener su explicacion
en la muestra relativamente pequefa, aunque “La falta de correlacion entre ahorro na-
cional y las tasas de interés.....y la distribucién del ingreso se encuentra en linea con
la ambigua evidencia presente en la literatura”.

3.5. Grado de cobertura del sistema publico de pensiones

Cierto crecimiento del seguro de vida en algunos paises latinoamericanos, especial-
mente el de las primas de riesgo, es atribuible a las reformas del sistema del seguro
pubico de pensiones, que abren un potencial de crecimiento futuro muy prometedor al
sector asegurador privado de la region, reformas que, cronolégicamente, se realizaron
en los siguientes 13 paises de la region: Chile 1981, Costa Rica 1985, Pert 1993, Bo-
livia, Uruguay, Colombia y Argentina 1994, Ecuador 1995, El Salvador, 1996, México
1997, Guatemala, Honduras, Republica Dominicana y El Salvador 1998. Hay cuatro
tipos de modelos: los de sustitucion de un esquema de reparto por uno de capitaliza-
cion individual - Chile en 1981, Bolivia en 1997, Uruguay en 1996 y México en 1997 y
El Salvador en 1998 -; los mixtos, de complementacién de un sistema de reparto con
uno de capitalizacién - Argentina en 1994, Uruguay en 1996 y Costa Rica en 2001 - los
paralelos, de competencia entre un modelo de reparto y uno de capitalizacion - Peru
en 1993 y Colombia en 1994 -, y el modelo nocional que aplica los esquemas de con-
tribuciones definidas a los mecanismos de reparto - Brasil en 2000.

Durante la fase de actividad, o sea, antes de la jubilacion, las aseguradoras de vida
perciben por dos conceptos las respectivas primas de seguros, a saber, por el riego
de muerte o sobrevivencia y por el de invalidez, asi como por otras coberturas meno-
res, segun el pais. Variando de pais a pais, el porcentaje total previsto para financiar
los riesgos de invalidez y muerte — denominado este ultimo también de sobrevivencia
— suele situarse cerca del 2% del respectivo salario de cotizacién, mientras que el
10% del mismo — como norma casi general — esté previsto para el ahorro financiero
mediante un sistema de aportacion definida, sin que la empresa, la gestora o admi-
nistradora del respectivo plan y fondo de pensiones asuma riesgo biométrico alguno.
Naturalmente el capital constituido sera la base, si asi lo decide el afiliado o participe
o lo prevé la legislacion pertinente, para la compra de la respectiva renta vitalicia, la
cual, en su momento, significara una importante emisién de primas por parte de la
aseguradora de vida.

Los riesgos asumidos por el seguro durante la fase en activo incluyen, en el caso de la
cobertura de invalidez, la invalidez total definida como perdida de la capacidad laboral
igual o mayor a las 2/3 partes de la total, asi como la invalidez parcial cuando la per-
dida de la capacidad de trabajo es igual 0 mayor al 50% pero inferior a las 2/3 partes.
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De la Torre, et al (2007) opinan también en este caso que “Estos tipos de reforma
de las pensiones fueron una de las manifestaciones mas destacadas del cambio de
paradigma a favor del desarrollo econdmico pro-mercado que hemos explicado méas
arriba. Reflejaban una decision estratégica, casi filoséfica: dar a los mercados el papel
predominante en la administracion del ahorro relacionado con las jubilaciones y en
proporcionar seguridad a los ingresos de los jubilados. En resumen, tiene sentido dar
mayor importancia al ahorro individual en los sistemas de seguridad social a medida
que las nuevas generaciones vivan mas tiempo que las viejas. Ello no significa, por
supuesto, que no haya un lugar importante para el componente de seguro - fondo co-
mun de riesgos - en el sistema de pensiones reformado. El seguro es pertinente para
protegerse de los riesgos que tienen una probabilidad relativamente menor. Puede
tomar la forma de seguro de mercado, es decir, de anualidades para protegerse del
riesgo de vivir un tiempo de jubilacion mayor que el que permite el ahorro acumulado
durante los afios en activo.

Para De la Torre, et al (2007) “El reducido tamafio del mercado es seguramente uno de
los principales culpables de la iliquidez de los mercados bursatiles latinoamericanos,
considerando que la liquidez de los mercados secundarios depende positivamente
del tamafio del mercado, junto con los efectos de red y de aglomeracion propios de
las economias de escala” Este articulo ha argumentado que los grandes temas emer-
gentes en la agenda politica relativa al desarrollo econémico en América Latina tienen
menos que ver con la estabilidad financiera y con los principios codificados en los
estandares y cédigos internacionales, que con el hecho de completar los mercados en
el marco de la globalizacién”.

Pero pese a las ventajas evidentes del sistema, especialmente bajo el punto de vista
financiero, social y econdmico, los detractores del mismo han sefialado sus deficien-
cias utilizando para el efecto el grado de cobertura de la poblacion activa o mayor de
60 afios de edad. Asi, por ejemplo, Rofman, R. (2005) indica que “ningln pais de la
region ha logrado niveles de cobertura de la poblacion econ6micamente activa supe-
riores al 60% de los trabajadores o porcentajes de cobertura entre los mayores de 65
afos que sobrepasen el 90%”. Segun nuestra opinién, todo parece indicar que ello se
debe mas que todo a deficiencias administrativas y a la falta de control de cierta clase
de evasion respecto a la afiliacion o pago de contribuciones, a la economia sumergida
y otros factores que no ponen en tela de juicio el sistema de financiacién adoptado,
mas equitativo, invulnerable a las tendencias del envejecimiento.

Es obvio que al margen de estas cifras ha surgido una polémica en la mayoria de los
paises, no faltando las voces que piden un retorno hacia sistemas publicos de reparto,
aunque la experiencia de Chile nos demuestra claramente que pese al cambio de signo
politico e ideolégico originado en la transicion politica los nuevos gobernantes no han
abdicado del sistema que cuenta también con el benepléacito de los fuerzas sindicales.

Al sefialar los factores que afectan el crecimiento de los seguros, Carmichael, J. y
Pomerleano, M. (2002) recalcan que los mercados nacionales de seguros han evo-
lucionado para responder al ambiente particular de cada pais, pero “dado que los
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seguros de vida juegan un papel de primer orden en los ahorros de los hogares, no es
de sorprender que la demanda de los mismos sea la mas fuerte en paises que tienen
altas tasas de ahorro. De hecho, los estudios de la industria de seguros encuentran
persistentemente que la elasticidad de ingresos de seguros es superior a la unidad, es
decir, las primas de seguros crecen mas rapidamente que el ingreso nacional”.

De acuerdo con los analisis de Lépez, P. y Musalem, A. R. (2004), comprensivo de 43
paises durante el periodo de observacién 1960-2002, existe evidencia de que el aho-
rro-pension incrementa el ahorro nacional cuando se trata de sistemas obligatorios,
habiendo verificado que “por cada délar adicional de de ahorro obligatorio el ahorro
nacional aumenten mas de un 50% del incremento en el ahorro obligatorio de pensio-
nes”, siendo esta la causa de por qué muchos economistas recomiendan la introduc-
cién de sistema obligatorio de ahorro-pension.

En otro orden de cosas, las reformas de los sistema publicos de prevision social pue-
den influir favorablemente en la demanda por seguros de vida, segun los resultados
arrojados en una antigua publicacion de la Swiss Re (1998), en la cual se analizaron
dichos efectos en 7 paises industriales, a saber, Francia y Alemania. Italia y Japoén,
Suiza, Gran Bretafia y E.E.U.U., llegando a la conclusion que “los mercados de los
seguros privados de vida y de salud de los paises objeto del presente estudio han
mostrado en el pasado, en general, un crecimiento sensiblemente superior al produc-
to interior bruto” como ha sido también el caso en lo referente a las “Reformas de la
pensiones en América Latina que han tenido un impacto considerable, por otro lado,
en los mercados de capital locales. La acumulacion de grandes recursos financieros a
través de los nuevos fondos de pensiones les ha permitido a estas instituciones lograr
una posicién dominante en sus sistemas financieros nacionales”.

En su Comunicado de prensa, Suiza Re ((2002) sefiala que “El fuerte crecimiento del
seguro de vida regional es atribuible fundamentalmente a las reformas del sistema del
seguro de pensiones, que abren un potencial de crecimiento muy prometedor al sector
asegurador privado de la regién”.

3.6. Instrumentos de ahorro sustitutivo en otros activos financieros o inmobiliarios

Pero la privatizacion de los sistemas publicos de pensiones en la mayoria de los pai-
ses latinoamericanos no solamente representa un estimulo para el seguro de vida,
sino también en cierto modo un importante instrumento competitivo, mas aln si se
toma en cuenta su caracter obligatorio y, en muchos casos, su tratamiento tributario
més favorable. Al tratarse practicamente de instrumentos en buena parte sustitutivos
del seguro de vida privado, bien cabe formularse la pregunta de que el poco desarrollo
del seguro de vida puede tener una de sus causas en este ahorro forzoso, aunque ya
anotamos que con la paulatina maduracién del sistema los seguros de renta vitalicia
constituirdn un importante factor de impulso y crecimiento para el seguro de vida,
como ya ha sucedido en Chile. Ello, siempre y cuando, la opcién llamada de retiro pro-
gramado no tenga un desarrollo més importante que el de las rentas vitalicias emitidas
por las aseguradoras de vida.
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Naturalmente, esta especie de ahorro sustitutivo es mas acentuada en aquellas eco-
nomias con fondos de pensiones complementarios como un producto excluyente del
seguro de vida y una fiscalidad muy positiva — tal como fue el caso espariol durante
mas de 25 afios — pero de todos modos segun nuestra informaciones no existe to-
davia una investigacion a nivel latinoamericano sobre hasta qué grado los fondos de
pensiones — nos referimos a los voluntarios del segundo o tercer pilar — representan
una competencia para el seguro de pensiones o de jubilacién, porque de existir ésta
podria ser una de las explicaciones del menor desarrollo relativo del seguro de vida
latinoamericano. También, como vimos en el Capitulo I, el ahorro voluntario instituido
paralelamente con la privatizacion del sistema publico de pensiones, el cual, en ciertas
ocasiones, goza de un tratamiento tributario mas favorable que el del seguro de vida,
puede constituir un instrumento sustitutivo y alternativo para los eventuales deman-
dantes de seguros de vida.

Lo cierto es que como reflejan las estadisticas, los fondos de pensiones han logrado
cotas muy importantes respecto a los activos financieros en poder de las familias, expre-
sados en % del PIB, superando en la mayoria de los casos al ahorro realizado en pdélizas
o contratos de seguros de vida. Asi, por ejemplo, mientras que los fondos de pensiones
representan el 56% del PIB, el seguro de vida apenas llega a un 20%. En Argentina
representan el 11,3% y en Bolivia el 15,5%, en Uruguay el 9,3% y en el Peru el 8,1%.
Durante una reciente presentacion, Arthur Errazuriz, G. (2008) resume en los siguientes
puntos las ventajas y tendencias de los Fondos de Pensiones en América Latina:

+ Tendran una presencia cada vez mas creciente en los mercados de capitales
+  Constituyen mayores incentivos para la innovacion financiera
» Efectos positivos en la acumulacion de capital y menores costos de capital

No obstante, es indudable que los sistemas obligatorios de pensiones privadas, susti-
tutivos de la seguridad social publica, han contribuido a aumentar las tasas de ahorro y
a fortalecer los mercados latinoamericanos de capital. Por la sencilla razén de que los
primeros estan basados en la capitalizacion individual, mientras que el sistema publico
se financia mediante el reparto, o sea, prescinde radicalmente — salvo pequefos fon-
dos de estabilizacion de las cotizaciones — de cualquier instrumento de ahorro.

3.7. Efectos de la inflacion en el ahorro latinoamericano en seguros de vida

En vista de que la inflacion constituye, por decirlo asi, una de las caracteristicas endé-
micas y seculares de casi todas las economias latinoamericanas, segun es posible ver
en el siguiente cuadro elaborado para los diferentes paises con cifras de la CEPAL y
comprensivo del periodo 1971-2008, nos perece pertinente presentar algunas consi-
deraciones sobre los efectos negativos de la inflacion en los seguros, especialmente
en los de vida.
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Ameérica Latina - Variaciones del indice de precios al consumidor

Nivel general -Tasas anuales medias 1971-2008

Pais 1971 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2008 2009
Argentina 34723| 182,79| 10076  672182| 23138800| 33837| -0938| 96416| 85815| 58756
Bahamas 52627| 64686| 65386 4909]  45409| 21387| 16456] 19489 39677| 18934
Barbados 10.22| 12498| 18,402 39034|  30795| 18838] 241| 6,0735| 7.0928] 23241
Bolivia 3,6947| 79823| 47.232| 11 7492000]  171245| 10192] 44317 53961| 14,0102 33465
Brasil .| 204574 2947 7300| 65961| 7,0441| 68696] 56782| 48881
Chile 20,059| 374,74| 35357 30,706 260382| 8,2297| 38436| 30557 8,7163| 14825
Colombia 11344| 22889| 26215|  241131| 290685| 20894| 92226| 49386 69981 42022
Costa Rica 30183 17,37] 18121 150436 19,0436 23182| 10961| 13798| 13.4222| 78441
Ecuador 95216| 40238 11900] 279938 485191| 22934 96096| 21226 84| 51581
£l Salvador 0,393| 19,088| 17,352 18,.284|  23995| 97251| 22712| 46929 72587 05331
Guatemala -0,5664| 13149 10716] 192039 409856| 8.4116| 59776| 91086] 11,3557| 18591
Haiti 10,249| 17066| 17787|  107497| 208442| 25102] 13708 15059| 155383] -0327
Honduras 21051| 80648 1811 3,3552 2335| 29463| 11,058 8809 11,.4034| 54963
Jamaica 52513 17374| 27138|  258016|  21,9502| 19.903] 26599 15346 -3587] 9035
México 5469 14945 26352|  577484| 266516| 34,999| 94915| 39781| 51249] 52073
Nicaragua .| 7.5258| 35301 219,624| 7485.2400| 10,935| 11,547| 94215 19,5892| 30344
Panamé 18383| 54838 1384 1026  07943| 09958| 1,4441| 28597| 8.7586] 2409
Paraguay 48131 6795 22395| 252089 381515| 13.426] 89551| 6,794| 101285] 26163
Peri .| 74790100| 11131| 37573| 16177 57882| 29353
Republica Dominicana | ... .| 453365| 504912| 125537| 7.8061| 4,1906| 10,6446] 14251
Uruguay 720081|  112,5526| 42.245| 47639| 46992| 7.8749| 70619
Venezuela 34207| 104181| 21508] 113941 406627| 59,923| 16215| 15957| 31,4466 28,589

Fuente: CEPAL (2009) Abreviados los paises y afios por el autor

Resulta obvio, a todas luces, que la estabilidad monetaria no ha sido una de las ca-
racteristicas de las economias latinoamericanas y que con tasas de hiperinflacion ver-
daderamente exorbitantes — hasta de 4 digitos en algunos afios y paises, algunos de
cuyos gobiernos no han dudado en interferir en los érganos oficiales de estadistica para
maquillar las cifras — y extremadamente fluctuantes a lo largo de los afios, la descon-
fianza en la moneda nacional ha sido desestimulante para el ahorro en general y mas
aun para el canalizado a largo plazo por las aseguradoras de vida. Ante tal escenario ha
sido practicamente imposible un desarrollo positivo de este instrumento de prevision y
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la fuga de capitales hacia monedas mas estables ha sido casi constante ante el deseo
de los ahorradores de mantener su poder adquisitivo, pese a los intentos fallidos de al-
gunos paises de la region de introducir sistemas de valor contante para cierta clase de
ahorros. Es por ello que en sus calculos de regresion, Gutiérrez, M. (2007) detect6 “Una
relacion positiva entre la tasa de ahorro nacional y la inflacion, como ha sido verificada
también en otros estudios”, anotando que se trata de una funcién no lineal y que “la in-
flacién decliné sustancialmente en la region en los afios 90 y 2000” habiendo decaido el
crecimiento, las inversiones y el ahorro durante los periodos de altas tasas de inflacién
como fue el caso durante los afios 80.

Bien sabido es por la investigacion econdmica y sus resultados empiricos que toda
inflacion engendra un desplazamiento injusto hacia los poseedores de valores reales
protegidos contra la desvalorizacién monetaria, como es el caso de las inversiones
inmobiliarias, pero castiga a aquéllos que perciben una pensién o poseen haberes
monetarios, como suele ser el caso de los seguros de vida. Por otra parte el impuesto
sobre la renta de las persona fisicas y el de patrimonio suelen estar basados en tasas
impositivas crecientes o progresivas, de tal modo que cuando aumentaba la renta gra-
vable, los impuestos no aumentan proporcionalmente sino a una escala ascendente
muy acentuada, la cual excede en muchos paises el 50%,

En épocas de inflacién, ello significa que los contribuyentes sin haber aumentado sus
ingresos reales, estan pagando un porcentaje mayor de impuesto; influye también el
hecho de que las exenciones personales no se hayan establecido en porcentaje de la
renta, como seria l6gico en una, economia inflacionista, sino por sumas absolutas y
muy exiguas. A nuestro juicio, el principal problema del ahorro personal y familiar en
la mayoria de los paises latinoamericanos estriba en la combinacion entre inflacion
y tasas impositivas progresivas, siendo su unico beneficiario el fisco, quien gracias
a este sistema puede aumentar, todos los afios y sin esfuerzo alguno sus ingresos
crecientes. En economias con estabilidad monetaria, este sistema es justo y, siempre
y cuando el gasto publico sea bien manejado he invertido, el sistema de tasas progre-
sivas representa un instrumento ideal de la politica de redistribucion del ingreso vy el
patrimonio nacional, dentro del marco de una politica social activa. Pero en economias
inflacionistas como las iberoamericanas con sus secularmente elevadas tasas de in-
flacidn, la escala progresiva de tributacion significa que los contribuyentes, sin haber
aumentado sus ingresos reales, estan pagando un porcentaje mayor de impuestos vy,
por consiguiente, soporten una mayor presion fiscal.

La economia del seguro es un tipico sector de servicios, es decir, se encuentra ca-
talogada dentro del llamado sector terciario, el cual por sus mismas caracteristicas
peculiares tiene dificultades para absorber, mediante aumentos en la productividad,
las tendencias alcistas en el nivel general de precios y salarios. En otras palabras,
mientras que el sector industrial se ve también afectado por los mecanismos de di-
fusién de la inflacién o sea, por las tendencias alcistas en los precios y salarios, pu-
diendo compensar buena parte de estos efectos negativos mediante aumentos en la
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productividad e incrementos en los precios, el sector terciario y, por ende, el de los
seguros de vida, es afectado por las tendencias inflacionistas en la economia, sin
poder aumentar sus precios ni absorber los efectos negativos mediante aumentos
substanciales en su productividad, a lo cual se aflade que mientras que en el sector
industrial y en los otros ramos del sector de servicios o terciario, los costos fijos y
variables representan una magnitud tangible y concreta, en la economia del seguro la
situacion es algo mas compleja.

En efecto, el principal costo en una prima de seguro lo representa la probabilidad de
que ocurra un siniestro; esta probabilidad, incierta al analizarla individualmente, se
acerca a la certidumbre, de acuerdo con la ley de los grandes nimeros, a medida que
es mayor la cartera expuesta al riesgo. Por otra parte, el costo fijo que representa la
frecuencia de siniestralidad no es susceptible, como en los sectores industriales, de
una disminucion apreciable mediante medidas de racionalizacion o aumentos de pro-
ductividad. La elevada participacion de los costos dependientes de los salarios hace
que las compafiias de seguros sean mas vulnerables a los aumentos en los salarios
que otras empresas del sector terciario con una menor participacion de este rubro en
Ssu composicion porcentual de costos.

3.8. Régimen tributario del seguro de Vida

En su amplio y comprensivo estudio sobre la Fiscalidad del Seguro en América Latina,
Melgarejo (2006) centra su andlisis en “dos sujetos pasivos; por un lado, la entidad
aseguradora como empresa mercantil prestadora de un servicio y, por otro, el contrato
de seguro de vida como elemento de consumo social”, lo cual le otorga una mejor
estructuracion al trabajo de investigacion, tanto bajo desde la perspectiva de la imposi-
cion directa como de la indirecta, la tributacién sobre el consumo, incluyendo también
la figura del impuesto de patrimonio. Entre sus anotaciones criticas se encuentra la
aseveracion de que “Las modificaciones fiscales suelen ser frecuentes y a veces se
producen de manera descoordinada. Ello afecta especialmente a un producto a largo
plazo como es el seguro de vida”.

Los siguientes cuadros sindpticos y comparativos elaborados con base en los presen-
tados por Melgarejo (2006) en su estudio nos dan una clara idea de la diversidad y, en
ocasiones, complejidad de los regimenes tributarios aplicados al seguro de vida en los
paises iberoamericanos:
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Fiscalidad del seguro en Ameérica Latina

ASEGURADORAS

CONTRATO DE SEGURO

IMP. SOBRE BENEFICIO

IMP. SOBRE PATRIMONIO

IMP. SOBRE BENEFICIO

IMPUESTO SOBRE EL CONSUMO

Impuesto a las Ganancias:

Impuesto a la Ganancia minima

Régimen gral de las
sociedades, con alicuota fija
del 35 %.

Argentina

presunta; el 20% del valor los
aclivos de las aseguradoras nelo
de los pasivos

Impuesto a las Ganancias: Las personas
fisicas pueden deducir los aportes al sistema
de pensiones y las primas de seguros de vida

y retiro (con limite anual). Tanfa progresmva

IWAExentos los sequros de vida,
asistencia sanitaria y de retiro.Alicuota
general del 21%.

Impussto a |a Renta:régimen
general para las entidades
aseguradoras; exentas las

entidades de prevision social;

tarifa regresiva del 15 para

prmeros 20.000 reales y

10% sobre el excese.

Brasil

Mo son base imponible: contnbuciones para
prevision social de empleados; el capital de
las pélizas de seguro y pagos por muerte del
asegurade, las indemnizaciones de contratos
de seguro perfeccionades con entidades de
prevision social privada de muerte o invalidez
permanente. Son deducibles las primas a
seguros médices.

Distintos tipos de impuestos sobre el

consume: Impuesto sobre Circulacidn

de Mercaderias y Bienes ISSQN, PIS,
PASEP y COFIS

Impueste de 1° categoria: tipo
de gravamen 15%,
compensable en el Impuesto
Global Complementano

Chile

Personas fisicas deducen imposiciones a un
régimen previsional. Mo constituye renta las
sumas percibidas seguros de vida,
desgravamen, dotales, rentas witalicias

IWAExentas primas de seguros de
naves, dafios por terremoto, contratos
de reaseguro, seguro de vida
reajustable

Mo son sujetos pasivos los
fondos de pensiones.
Régimen general de

determinacion del beneficio

Colombia

Para los afios 2004 a 2006, para
personas centnbuyentes del
Impuesto sobre la Renta

Mo constituye renta el aporte del empleador
que no exceda del 10% del salario. Las
indemnizaciones de seguros de vida estan

exentas

Exentos seguros de vida, cascos,
accidentes, responsabilidad y los
Ieaseguros, Naves y aeronaves
destinadas al transporie internacional
de mercancias y las comisiones por
colocacidn de seguros de vida .

Las instituciones de seguros
deduciran Unicamente |as
reservas de resgos en curso,
por obligaciones pendientes
de cumplir por siniestros y por
vencimientos y de riesgos
catastréficos Tipo del 28%

México

Por el activo mundial;
aseguradoras no tributan por el
patrimonio afecto al
desenvolvimiento de su actividad.
Tipo de gravamen 1,8%

Son deducibles |as aportaciones a planes de
retiro y a seguros médicos. Son ingresos las
cantidades que paguen las aseguradoras sila
prima fue pagada por el empleador. Minoran
la base imponible, una cantidad igial a las
primas de seguro que hayan aportado a
planes de pensiones.

Mo se paga el impuesto por el seguro
agropecuario, vida, pensiones, asi
camo |as comisiones de agentes.

Exentas las comisiones de las
administradoras de pensiones. Tipo de
gravamen general el 15%, actividad
reaseguradora 0%.

Las empresas de seguros y
reaseguros deducen las
reservas técnicas. Tasa de
gravamen del 30% y existe
una tasa adicional del 4,1%.

Peri

Exoneracion de los seguros de vida ( dotales
¥y los que incorpoeran participacién en
beneficios) hasta 2006 de |a diferencia entre
el valor actualizado de las primas y las
sumas aseguradas. Constituyen ingresos
inafectos al impuesto las rentas vitalicias y
las pensiones que tengan su origen en el
trabajo personal, tales como jubilacidn,

montepios e invalidez

Impueste General a las Venlas
Exoneracién de los seguros de vida a
favor de una persona natural domiciliadal
en el pals y los traspasos de las
Administradoras Privadas de Pensiones|
a las compafiias de seguros. Tipo de

gravamen del 16%.

Fuente: MELGAREJO, J. (2006)

3.9. Aspectos politicos y de grado de competencia extranjera

Sobre la competencia extranjera en el sector de seguros, Suiza Re (2002) opina “Si
bien la competencia se agudiz6 desde que los oferentes extranjeros entraron al merca-

do, en su

Uan sien

-

las tasas de costo de los aseguradores latinoamericanos contin

do,
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mayoria, considerablemente superiores a las de, por ejemplo, los aseguradores euro-
peos - en Argentina ascienden incluso al 50%. Sin embargo, estas tasas excesivas no
podran mantenerse a largo plazo en el @mbito internacional debido al empeoramiento
del resultado de las inversiones. La caida de las tasas de inflacién y de los intereses
exigen mejores resultados técnicos para que el sector asegurador resulte rentable”.

Cuota de mercado de los aseguradores extranjeros en el afio 2000

0% 20% 40% 60% 80%

Argentina
Brasil
Chile
Colombia
Meéxico

Venezuela

@ Seguro no-vida B Seguro de vida

Fuente: SWISS RE (2002)

4. FACTORES DETERMINANTES DE LA OFERTA DE SEGUROS DE VIDA

Tres tipos fundamentales de entidades de seguros de vida suelen operar en los di-
ferentes mercados nacionales, a saber, las sociedades andnimas, las mutualidades
de seguros o de prevision social y las aseguradoras de indole publica. Salvo pocas
excepciones, en los paises en donde se encuentra mas desarrollado el seguro de
vida suelen predominar su forma de explotacion a través de la sociedad anénima y
aunque en algunas naciones, verbigracia los Estados Unidos y Gran Bretafia, las mu-
tualidades jugaron un papel muy importante, las tendencias de los Ultimos decenios
se encaminan hacia un fuerte proceso de desmutualizacion como ha ocurrido también
recientemente en Espafia.

Como es ampliamente conocido, las compafiias de seguros de vida cubren tres ries-
gos claramente diferenciados, a saber, el de muerte, su inverso, el de supervivencia
y el de dependencia, ramo de reciente implantacion ante el creciente riesgo que trae
consigo el envejecimiento demografico. Pero muchos de los productos ofrecidos son
una combinacion de estos riesgos y suelen incluir un cuarto riesgo, el de invalidez y
sus diferentes variantes. Last but not least, las aseguradoras de vida juegan un papel
insustituible tanto en el aseguramiento de planes de pensiones, como en la gestién de
planes y fondos de pensiones.
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Para Li et al (2007) existe una clara evidencia de que las caracteristicas del mercado
de seguros de vida influyen y propician la demanda por estos productos, en igual forma
que juega un papel preponderante el desarrollo financiero y un alto grado de compe-
tencia en el sector de seguros. No cabe la menor duda de que la liberalizacién del
mercado de seguros europeo y el fendmeno de globalizacién contribuyen eficazmente
a aumentar la deseada competencia, como es el caso también de la irrupcion de las
amplias redes configuradas por los bancos comerciales y cajas de ahorros. La distri-
bucion multicanal ha sido fundamental para incrementar la densidad y penetracion del
seguro de vida en muchos paises, incluida Espafia.

Aunque existe multitud de otros factores que configuran la oferta de seguros y contri-
buyen, aunque a veces negativamente, en la demanda por seguros de vida, en aras
de la brevedad nos ocuparemos a continuacién del seguro por excelencia para paliar
buena parte de las consecuencias derivadas del envejecimiento, asi como de su pro-
blemética actual.

Respecto a la oferta por parte de las compafiias de seguros, ya en el afio 2002, la Swiss
Re (2002) constataba “El reto de los aseguradores consiste en desarrollar productos
de seguro que brinden cobertura a una gran parte de la poblacion, para lo cual han de
reducirse los costos, entre otros, de distribucion y administracion con el fin de hacer
mas atractivos los productos”, mientras que la carencia de estimulos tributarios es co-
mentada en los siguientes términos por Melgarejo, J. (2006) “En definitiva, la tributacion
del ahorro en general y del seguro de vida, dentro del contexto general latinoamericano,
parece ser un reto apasionante para las préximas décadas”, pero a grandes rasgos
el mercado latinoamericano no se diferencia sustancialmente de los otros mercados,
aunque algunos de los productos han adquirido mayor relevancia, como lo veremos
mas detalladamente en el capitulo destinado a los principales mercados de la region.
Resumiendo, estas son las tendencias, segun Cassio Dos Santos, A. (2009), en los pro-
ductos ofrecidos mas frecuentemente por las aseguradoras de vida latinoamericanas:

*  Seguros temporales de vida-riesgo sin reservas matematicas y sin valores de res-
cate, el cual seguira siendo el propulsor del negocio de vida en la region;

* Seguros de vida-ahorro, tales como las rentas diferidas vitalicias y temporales,
especialmente importante, en opinién de dicho autor, en aquéllos paises que no
reformaron sus sistemas de seguridad social publica;

» Seguros de Vida Universal y Vida Entera, distribuidos fundamentalmente a través
de redes de agites y muy competitivos frente a los productos de bancaseguros

* Nuevos productos clave para las clases emergentes, siendo importante que los
asegurados puedan disfrutar de sus prestaciones en vida y quiebren paradigmas
culturales.

A nuestro juicio resulta muy interesante para detectar los puntos débiles del mercado
latinoamericano de seguros, los resultados vertidos en el siguiente gréafico de la en-
cuesta realizada por el Banco Interamericano de Desarrollo, tanto a los aseguradores
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como a los hogares. Mientras que para estos ultimos la complejidad — 76,13% - y el
precio — 75,0% - eran los factores mas relevantes de un bajo consumo de seguros, las
aseguradoras situaban en primer lugar — 82% - las barreas culturales y educacionales,
en un segundo término los aspectos institucionales - 62% -y, en tercer lugar, la infor-
macion asimétrica.

PREGUNTA A LOS ASEGURADORES PREGUNTA A LOS HOGARES
CUALES CONSIDERA SON LOS CUALES CONSIDERA SON LAS
MAYORES PROBLEMAS DE LOS RAZONES POR LOS QUE NO

SEGUROS EN AL? CUONSUME SEGUROS?

90% 1 82%

80% - 80% - 75% 76,13%

T0% 62% 70%

S 51% 60%

50% | so% |

40% 1 32% 40%

30% - i 30%

20% - 20%

10% 10% -

0% - 0%
w
55 8 s 3 8 Precio B Complejidad
i = EE a
S © = S n £ -
fivi 2 E< = M Reclamacion

Fuente BID; Banco Interamericano de Desarrollo

Fuente: Junguito, R. et al (2007)

5. LA INTEGRACION REGIONAL Y EL SEGURO DE VIDA

Dificultades provenientes del comercio exterior y los éxitos logrados en Europa volvie-
ron a despertar en la América Latina en las décadas de los 50 y 60 del siglo pasado
el latente espiritu comunitario con base en fundamentos algo mas soélidos y realistas,
en lugar de las mas romanticas declaraciones y hermosas palabras de los intentos
anteriores. Como expone Gil, V (1997), la Comisidon Econdémica de las Naciones Uni-
das para América Latina y el Caribe (CEPAL), fundada en 1948, asumié a partir de
los afios cincuenta un papel protagonista en la integracién regional, que se basaba en
tres elementos interdependientes, a saber, lograr mediante la integracion una politica
de comercio internacional que disminuyese el acentuado deterioro de los términos de
intercambio, base conceptual de la teoria de las economias periféricas desarrollada
por Raul Prebisch. En segundo lugar, con la integracion se pretendia aplicar el llamado
y fallido modelo de substitucién de importaciones como instrumento de desarrollo eco-
némico y, finalmente, con la integracion se perseguia también lograr un mayor peso y
capacidad negociadora en los organismos internacionales y el comercio mundial.
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Ya en 1951 principiaba a germinar el Mercado Comun Centroamericano y afilos mas
tarde, en 1960, se creaba la Asociacion Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC),
mediante la firma del llamado Tratado de Montevideo. La ALALC fue la propuesta de
integracion econdmica gradual y asociada a los desarrollos nacionales patrocinada por
Argentina, Brasil y México, ante la de una integracion acelerada y supranacional de Chi-
le, Venezuela y Colombia. Con la ALALC se registré un incremento del comercio regio-
nal, asi como con Europa y EE.UU, pero pronto se demostro en la practica las grandes
limitaciones del mencionado modelo de sustitucion de importaciones, su principal base
tedrica, Sus principales problemas fueron una falta de coordinacién economica y la rigi-
dez en los plazos y mecanismos que no permitian otras formas de negociacion. Una li-
mitacion importante era solo referirse al intercambio de bienes y no incluir materias como
servicios, infraestructura, inversiones extranjeras, politicas agricolas, balanza de pagos,
arancel exterior comun u otras posibles politicas de coordinacién econémica o politica.

Segun el Tratado de Montevideo, los paises firmantes se comprometian a crear una
zona de libre comercio que deberia estar funcionado en un plazo de 12 afios - meta 31
de diciembre 1972 . Mediante el Protocolo de Caracas, suscrito en 1969, dicho plazo
fue modificado a veinte anos, o sea, hasta el 31 de diciembre 1980. Dicho proceso se
efectuaria de una forma gradual por medio de la eliminacion de todas las restricciones,
cupos y gravamenes al comercio entre los paises.

Ante la imposibilidad de cumplir los plazos de creacion de la zona de libre comercio
se llevo a cabo una ronda de negociaciones que concluyd con la firma de un Segundo
Tratado de Montevideo, mediante el cual se cre6 la Asociacion Latinoamericana de
Integracion ALADI en sustitucion de la ALALC. Todas las concesiones acordadas ante-
riormente pasaron a formar parte integrante del acervo histérico del nuevo organismo.
No obstante, algunos paises crearon dentro del esquema del tratado el llamado Pacto
Andino, suscribiendo al efecto en Cartagena de Indias, en 1969, el respectivo Acuerdo
y adquiriendo el compromiso de una mayor integracion, intento de integracion que al
igual que los otros esquemas ha estado sujeto a multiples avatares y vaivenes poli-
ticos. Por otro lado, cinco paises angloparlantes del Caribe conformaron en 1968 la
Zona de Libre Comercio del Caribe CARIFTA, la cual poco después se transformaria
en la Comunidad del Caribe CARICOM.

En 1989 se firmo entre Argentina y Brasil el Tratado de Integracion y Cooperacion que
fija en 10 afios el plazo ultimo de integracion, siguiéndole en 1990 el Trascendental
Acuerdo de Alcance Parcial de Complementaciéon Econémico, acuerdo que sienta las
bases del MERCOSUR. EI objetivo basico del Mercado Comun es el de aumentar
el grado de eficiencia y competitividad de las economias involucradas ampliando las
actuales dimensiones de sus mercados y acelerando su desarrollo econémico median-
te el aprovechamiento eficaz de los recursos disponibles. La preservacion del medio
ambiente, el mejoramiento de las comunicaciones, la coordinacion de las politicas
macroecondmicas y la complementacion de los diferentes sectores de sus economias.
Por otra parte, la conformacién de un mercado comin es una respuesta adecuada a la
consolidacién de grandes espacios econdmicos en el mundo y la necesidad de lograr
una adecuada insercion internacional.
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Ante los pocos progresos relativos logrados por estos intentos de integracion y ante la
evidencia de que el mercado estadounidense es de suma importancia para la econo-
mias de la region y siguiendo el modelo estadounidense-canadiense de 1965, conaoci-
do como NAFTA o TLC, especie de zona libre de comercio que en la practica ha sido
el fruto de negociaciones bilaterales, porque el TLC permite que cualquier pais o grupo
de paises trate de incorporarse a €él, en los términos y condiciones convenidos por la
Comision de Libre Comercio segun los procedimientos nacionales de aprobacion de
cada pais, habiendo sido México el primer pais latinoamericano en adherirse en 1990.

Los primeros intentos para liberalizar los mercados latinoamericanos de seguros se
remontan al afio 1946, afio en que se celebrd la primera de las llamadas Conferencias
Hemisféricas de Seguros. Se trataba de una institucién nacida de la iniciativa privada
y no originada por convenio estatal alguno. Sus promotores fueron las Camaras de
Comercio de Estados Unidos y el Consejo Interamericano de Comercio y Produccién
— nombre de la asociacién de camaras de comercio americanas — los promotores e
impulsadores de dichas reuniones periédicas, cuyos delegados eran representantes
de las aseguradoras, de los intermediarios de seguros, asi como algunos banqueros,
funcionarios publicos e investigadores del sector seguros.

Estas Conferencias Hemisféricas de Seguros se celebran cada dos afios en un pais
diferente del continente americano, siendo su organizador la FIDES La Federacion
Interamericana de Empresas de Seguros, FIDES, es una organizacion representativa
de los aseguradores de Latinoamérica, Estados Unidos y Espafia, que cuenta ya con
mas de 50 afios de experiencia. Es una Federacién sin animo de lucro que agrupa a
las Asociaciones de aseguradores de veintidos (22) paises en América Latina, Estados
Unidos y la Peninsula Ibérica.

La I Conferencia Hemisférica de Seguros, realizada en Nueva York, en 1946, fue el
paso original hacia la constitucién de la Federacion la cual, desde sus inicios, ha plan-
teado que sin el seguro no es posible alcanzar un desenvolvimiento amplio de la in-
dustria y el comercio, pero debido a que sus recomendaciones y decisiones no son
vinculantes para sus miembros y a los cambios frecuentes en los gobiernos y sus res-
pectivas politicas econdémicas nacionales, teles reuniones bianuales se convirtieron en
foros de buenas intensiones con una pronunciada propension hacia la retorica.

En un orden mas practico se ha tratado por parte de organismos multilateral como lo
es ASSA Asociacién de Superintendentes de Seguros de América Latina (1999) de
unificar ciertos procedimientos relativos con la autorizacion con base en “Estandar de
Supervisién para la Autorizacion” de la Asociacion Internacional de Supervisores de
Seguros (IAIS), bajo la premisa de que “El papel de la supervision, por parte 0 a nom-
bre del Estado, consiste en garantizar que las compafiias de seguros se encuentren en
posibilidad de cumplir en cualquier momento sus obligaciones y que los intereses de
los asegurados estén suficientemente protegidos. El procedimiento de autorizacion es
el primer paso para alcanzar estos objetivos, asi como con el establecimiento de otras
normativas - margen de solvencia”.
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En el ambito politico y siguiendo la buena experiencia europea, el 10 de diciembre
de 1964 se constituyd el Parlamento Latinoamericano en la ciudad de Lima, “como,
segln reza la respectiva Declaracion, institucion democratica de caracter permanente,
representativa de todas las tendencias politicas existentes en nuestros cuerpos legis-
lativos; y esté encargada de promover, armonizar y canalizar el movimiento hacia la
integracion”.

El Parlamento Latinoamericano - Parlatino, es un organismo regional, permanente y
unicameral, integrado por los Parlamentos nacionales de América Latina, elegidos de-
mocraticamente mediante sufragio popular, cuyos paises suscribieron el correspon-
diente Tratado de Institucionalizacion el 16 de noviembre de 1.987, en Lima.

El Parlamento postula entre sus principios permanentes e inalterables, la integracion
latinoamericana, fomentando el desarrollo econémico y social de la comunidad latinoa-
mericana para alcanzar la plena integracion economica, politica, social y cultural de
sus pueblos y consta de una Asamblea, una Junta Directiva, Comisiones Permanente
y una Secretaria General. Respecto a su actividad en el sector financiero debemos
destacar el Proyecto Legislativo Aprobado por la Comision de Defensa del Usuario
y del Consumidor del Parlatino el 04 Mayo 2006 en Panama, el cual postula en mas
de 100 articulos las normas y medidas tendentes a “ la proteccion y defensa de los
derechos e intereses del los usuarios de los servicios financieros, que prestan las ins-
tituciones publicas, privadas y del sector social debidamente autorizadas”, mediante
la creaciéon de una Comisién Nacional en cada pais para lograr tal fin. Entre las ins-
tituciones financieras catalogadas se encuentran las aseguradoras, las sociedades
mutualistas de seguros y las administradoras de fondos para el retiro. Como se trata
de una especie de modelo de Ley sin caracter vinculante para los paises integrantes,
segln nuestra informacion ha quedado relegado a una encomiable iniciativa.

6. PROBLEMATICA DEL SEGURO DE VIDA EN LA AMERICA LATINA
Y PERSPECTIVAS FUTURAS

Son muy variados los factores que explican las causas del exiguo desarrollo relativo
del seguro de vida en la mayoria de los paises latinoamericanos, muchos de los cuales
hemos identificado a lo largo del andlisis de los factores determinantes de la demanda
por seguros de vida en la region. Algunos observadores opinan, verbi gratia, Schmidt,
0. (2009) en su presentacion durante la reciente Conferencia Hemisférica de Seguros
gue existen motivos importantes para explicar por qué el crecimiento de América La-
tina se ha quedado rezagado en comparacion con el de otras regiones emergentes.
Tales son, entre otros:

« Crisis recurrentes y falta de confianza en la instituciones financieras
* Baja cultura de ahorro

*  Amplias coberturas de la seguridad social
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*  Amplio sector informal de la economia
» Falta de educacion financiera y cultura de seguros
* Disparidad en los ingresos

Por su parte, Gutiérrez A. (2009) de la Munich Re afiade los siguinetes factores ex-
plicativos:

* Ingreso per capita reducido en la region

» Distribucion polarizada del ingreso y la riqueza

» Crisis frecuentes en las economias

* Escasa creatividad para el desarrollo de productos y servicios aseguradores

* Insuficiencia de volumenes que permitan economias de escala y eficiencia en costos
» Poca oferta de canales de distribucion

* Regulacién compleja y limitativa

»  Escasos estimulos fiscales y subsidios limitados

Finalmente, aunque los periodos de hiperinflacion han sido superados, como vimos en
el apartado respectivo, la inflacion secular en Iberoamérica ha sido uno de los principa-
les escollos para un desarrollo continuado y sostenido del seguro de vida en la region.

Segun expone Escriva, J.L. (2009) los siguientes hechos significativos han caracteri-
zado el desarrollo econémico latinoamericano durante la Gltima década:

« La region ha registrado uno de los ciclos expansivos més largos y dindmicos de
las dltimas décadas como resultado de un escenario externo muy favorable y una
buena gestion de las politicas macroecondémicas.

* La presente década registra una gran moderacion en las tensiones inflacionistas.

* La credibilidad de los bancos centrales se ve favorecida por la adopcion de obje-
tivos especificos de inflacion, o regimenes cambiarios mas flexibles, entre otros
avances.

* La mayor ortodoxia macroeconémica encuentra otro foco en la correccion de per-
sistentes desequilibrios fiscales y por cuenta corriente.

. La buena gestion de las politicas se ha traducido en acumulacion de reservas
internacionales y reduccion de la deuda externa.

* El sector publico ha dejado de ser el principal tenedor de deuda externa en varios
paises de la region a favor del sector privado, financiero (Brasil) y no financiero
(México y Chile).

129



Luego de resistir la desaceleracion global durante los primeros tres trimestres de 2008,
América Latina entré en recesion en el cuarto. Aunque el escenario econdémico, en
general, es mucho menos sombrio que en el continente europeo u otros paises con un
mayor grado de desarrollo.

Segun Uriarte, M. (2009) las economias latinoamericanas han estado sujetas a los
siguientes ciclos o fenémenos que han repercutido en su desarrollo econémico y evo-
lucion del seguro: primera crisis del petrdleo; segunda crisis del petroleo; crisis deuda
México; milagro econémico y retorno de los inversores; el efecto tequila; crisis asiatica;
crisis rusa; default argentino; torres gemelas; guerra Irak y crisis financiera mundial,
proponiendo las siguientes medidas para fomentar y fortalecer el mercado latinoa-
mericano de seguros de vida: desregulacién, mayores exigencias de responsabilidad
empresarial via autorregulacion, la figura del defensor del seguros. Ademas, considera
importante la modernizacion de los seguros mediante economias de escala, el aumen-
to de la productividad y la potenciacion de canales masivos de distribucion. Sugiere
también una mejor comprension de las coberturas ofrecidas por las aseguradoras, asi
como simplicidad y claridad en sus productos.

Escriva, J. L. (2009) cree, sin embargo, que las “Bajas tasas de ahorro interno y depen-
dencia de un ahorro externo volatil, limitaron el crecimiento e imprimieron una fuerte
volatilidad a las economias de América Latina”, aseveracion que tiene buena parte de
su explicacion en el exiguo desarrollo del seguro de vida como institucion canalizadora
del ahorro familiar e institucional, aunque “aprecia un cambio importante, tanto en ni-
veles como en la composicion del ahorro en lo que va corrido de la presente década”.
Los sistemas de pensiones juegan un rol fundamental para movilizar el ahorro para
la vejez, porque bajo una perspectiva de largo plazo, las inversiones de los fondos de
pensiones se mantienen soélidas. A pesar de la crisis del 2008, el rendimiento acumula-
do neto de comisiones sigue representando una proporcion significativa de los saldos
en los Sistemas.

Aunque no todos los analistas y observadores comparten el mismo grado de optimis-
mo, es innegable que la ténica general, al juzgar las repercusiones de la crisis financie-
ra 'y econdmica en lberoamérica y las posibilidades recuperacion, es positiva y existe
casi un consenso de que no ha sido tan severa como en los paises mas desarrollados,
razon por la cual en su reciente Informe sobre la regién la OECD (2009) opina que:

“Ameérica Latina no ha escapado a la crisis econémica mundial, pero la esta soportan-
do con una resistencia renovada. Aunque todos los paises de la regiébn han acusado
los efectos del decrecimiento, América Latina se esta recuperando del choque mas
rapidamente que la mayoria de las economias desarrolladas y, es mas, lo esta hacien-
do sin poner en peligro el notable progreso realizado en pro de la consecucion de sus
objetivos de desarrollo a largo plazo. Se prevé que el indice de recuperacién sea sus-
tancial en 2010 aun cuando diste mucho de igualar las tasas de crecimiento superiores
al 5% que han caracterizado a la regién durante el periodo de bonanza 2004-08", agre-
gando “Contrariamente a la prevaleciente opinidn, los paises latinoamericanos que
han abierto sus mercados a la competencia internacional durante la Gltima década no
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han demostrado ser mas vulnerables ante la actual recesion econémica. Esto supone
un llamativo logro, que contrasta nitidamente con la experiencia de estos paises en
pasadas crisis internacionales”.

No cabe la menor duda, como analizan De la Torre, et al (2007) de la CEPAL, que “El
cambio de paradigma hacia un desarrollo econémico basado en el mercado fue parte
de una transformacién de mayor alcance en el pensamiento politico sobre el desarrollo
econdmico en un sentido opuesto al dirigismo estatal que habia prevalecido en Amé-
rica Latina y otras muchas regiones durante las décadas de 1960 y 1970. Dichos au-
tores sefialan las por ellos llamadas indicaciones politicas como factores explicativos
del actual pensamiento politico latinoamericano sobre el desarrollo econémico, el cual
consideran “relativamente nuevo visto desde una perspectiva historica a largo plazo.
En efecto, este paradigma ha tomado forma durante los Ultimos veinticinco afios mas
0 menos” a través de las siguientes indicaciones:

» La conveniencia de la adopcion gradual de estandares y cédigos internacionales
* Laintegracion cautelosa internacional de los mercados financieros nacionales

» El avance hacia la flexibilizacion del tipo de cambio y el control de la inflacion

* Elfomento del desarrollo de los mercados de deuda monetaria locales

En su ultimo informe publicado sobre el mercado de seguros iberoamericano, la Fun-
dacion Mapfre (2009) corrobora el mencionado analisis al afirmar “El ejercicio 2008
ha sido positivo para la economia de América Latina, aunque los efectos de la crisis
financiera internacional, principalmente en la ultima parte del afio, han influido en la
moderacion de su crecimiento” afiadiendo “Conviene destacar que después de seis
afios consecutivos de expansién econdémica se han producido importantes avances
estructurales en la region, tales como disciplina fiscal, con superavits primarios y un
nivel de deuda publica decreciente; inflacion baja y estable, con una politica monetaria
ortodoxa y un régimen de tipos de cambio flexibles; y reformas que han permitido a sus
instituciones y mercados financieros atraer capitales de paises desarrollados con ba-
jas primas de riesgo. Gracias a estos progresos, se puede afirmar que Latinoamérica
se encuentra en mejor situacion que en el pasado para afrontar una crisis econémica
como la actual”.

También opinan lo mismo Steck et al (2010) en su Economic Research & Corporate
Development Allianz Global Wealth Report 2010, al afirmar que Latinoamérica se ha
librado a grandes rasgos de la Crisis Financiera, porque esta se ha manifestado de
forma muy débil con una reduccion del 2,1% en la tasa de crecimiento econémico,
habiendo sido México, a causa de sus estrechas relaciones con Estados Unidos y su
dependencia del precio del petréleo, el pais mas afectado.

Segun la CEPAL (2009) “Los paises de la regién reaccionaron con el anuncio y la
implementacién de medidas de diversa indole frente a la evidencia del paulatino agra-
vamiento de la crisis financiera internacional y la certeza de que, aun cuando los fun-
damentos macroeconémicos de la mayor parte de ellos son bastante méas sélidos que
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en épocas pasadas, la region no es inmune al impacto de la crisis y sera necesario un
esfuerzo en términos de politicas publicas contra ciclicas a fin de acotar todo lo posible
la proyectada disminucion del crecimiento regional.

Sin embargo, mas alla de que, en general, los paises de la region tienen bajos grados
de monetizacién y mercados financieros poco profundos, lo que limita los alcances de
la politica monetaria y financiera, las caracteristicas de la crisis imperante requieren
otro tipo de medidas.

En su reciente Estudio CEPAL (2010), este organismo corrobora que “en 2009, los pai-
ses de América Latina y el Caribe acusaron los embates de la crisis financiera global
en sus niveles de actividad, por lo que la regién experimentd un retroceso de un 1,9%
del PIB. Sin embargo, ya en la segunda mitad del afio, la mayoria de los paises de la
region inicié una vigorosa recuperacion que se consolidara en 2010 y permitira una
expansion del PIB regional del 5,2%. Con ello la region, junto con los paises emergen-
tes de Asia, se situara entre las mas dinamicas del globo” Por su parte, la Corporacion
Andina de Fomento CAF (2010) en su Reporte Semestral del 2010 confirma que “Amé-
rica Latina sorte6 satisfactoriamente su peor recesion en casi tres décadas y traspaso
el umbral de la recuperacion en 2009, con lo cual dio muestras de la fortaleza de sus
fundamentos econémicos y financieros.

Con relacién al mercado asegurador propiamente dicho, segun la Fundacion Mapfre
(2009) “En el primer semestre de 2009 los mercados aseguradores de América Latina
continban mostrando signos de fortaleza, con aumentos nominales en el volumen de
primas en moneda local en todos los paises, a excepcion de Chile (-12,3%). Chile y El
Salvador registraron decrecimientos en los ramos No Vida, y Argentina, Chile, y Puerto
Rico lo hicieron en Vida”.

Suiza Re ((2001) opina: “Si bien la competencia se agudizé desde que los oferentes
extranjeros entraron al mercado, las tasas de costo de los aseguradores latinoameri-
canos contindian siendo, en su mayoria, considerablemente superiores a las de, por
ejemplo, los aseguradores europeos - en Argentina ascienden incluso al 50% -. Sin
embargo, estas tasas excesivas no podran mantenerse a largo plazo en el ambito
internacional debido al empeoramiento del resultado de las inversiones. La caida de
las tasas de inflacion y de los intereses exigen mejores resultados técnicos para que
el sector asegurador resulte rentable.

Para Lezon, C. (2007), los prerrequisitos para un mayor desarrollo del seguro en Ibe-
roamérica estriban en la creacion de una sana infraestructura legal, contable, finan-
ciera; en el establecimiento de clara norma de juego en lo pertinente a autorizaciones,
margenes de solvencia y en dotar con suficientes poderes a las autoridades de super-
vision y control.

Son varios los factores sefialados en la Conferencia de FIDES; asi, por ejemplo, Cris-
tina Rohde-Faraudo, coincidié en sefialar que, entre otros, “hay factores socioecono-
micos, culturales y de educacion financiera que merecen esfuerzos especiales para
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impulsar el crecimiento en el seguro de Vida”. “En México —afiadi6- el modelo de mi-
croseguro ha permitido la penetracion en el seguro de Vida, sin embargo, es un pro-
ceso gradual”.

“La receta es la desregulacion”, dijo por su parte Uriarte, M. (2009), Presidente de la
Asociacion de Aseguradores de Chile, pero exige la responsabilidad de los empresa-
rios, ademas de la modernizacion de la manera en la que se venden los seguros, asi
como disefiar productos sencillos, potenciar el uso de canales masivos de distribucién,
usar nuevas tecnologias, hacer pélizas simples y que los asegurados comprendan
mejor las coberturas.

Con el siguiente resumen presentado por Arias, Recaredo (2009), quien hace hinca-
pié en su presentacion sobre varios aspectos, problemas, tendencias y medidas que
considera criticas e importantes para el futuro desarrollo del seguro en los paises lati-
noamericanos, queremos finalizar este capitulo:

Estructura de mercado

* Desconcentracion

*  Microseguros y bancaseguros

»  Especializacion con lato grado de expertise

* [Escasez de recursos para operacion reaseguro tradicional y desarrollo de siste-
mas alternos y CAT Bonds

Clientes
*  Mejor preparados y que buscan compafiias especializadas y solventes

»  Seleccién de precios vs. coberturas

Productos
* Advenimiento de mercados alternativos y especializados

* Demanda por servicios innovadores y de valor agregado, verbigracia, consultoria
y evaluacién de riesgos, administracion de cautivas, servicios de ingenieria 'y con-
trol de pérdidas

» Desarrollo productos de vida con mayor componente de ahorro

Tendencias en la regulacion
* Implantacion inmediata de Solvencia Il

*  Endurecimiento medidas regulatorias
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Mayores exigencias de capital
Mayores requerimientos suministro de informacion
Mayor responsabilidad consejos de administracion, actuarios — gobierno corporativo

Medidas de ajuste ante inestabilidad de los mercados
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SITUACION ACTUAL Y TENDENCIAS EN LOS DISTINTOS PAISES

Este capitulo, como ya anunciamos en el prefacio, esta dedicado a la descripcion y
andlisis de los seis piases que cuentan con un mercado de seguros de vida mas desa-
rrollado en América Latina, o sea, Argentina y Brasil, Chile y Colombia, México y Pera.
Tanto en la descripcion sobre la evolucién de este ramo en las Ultimas décadas, como
en la explicacion de la situacion actual y en el andlisis de los factores determinantes
que, segun los estudios mencionados y explicados en el Capitulo 1, determinan la
demanda por seguros de vida, hemos tratado de seguir un esquema homologable e
idéntico para los seis paises analizados, con el fin de facilitar su lectura y comparacion.

Aunque a grandes rasgos hemos podido lograr este objetivo, la extension del analisis
y su comprobacion numérica no ha sido tan extensa y pormenorizada en todos los pai-
ses, porque la riqueza de informacion, acopio de fuentes y acervo de series estadisticas
historicas, asi como la literatura técnica y publicaciones, etc. es muy disimil en cada
uno de ellos, de tal modo que se presenta el circulo virtuoso de que son precisamente
aquéllos mercados mas desarrollos los que cuentan con mayor informacion y disponibi-
lidad. Otra dificultad afadida la encontramos a la clasificacion de las respectivas moda-
lidades de seguros de vida, porque suele ser corriente en los paises latinoamericanos
que, a diferencia de la metodologia europea, la cobertura de los riesgos de accidentes
personales y salud sea incluida como una modalidad del ramo de vida, asi como en
el caso colombiano, por ejemplo, los denominados riesgos profesionales, derivados
fundamentalmente de accidentes o incapacidades laborales, riesgos que parcial o total-
mente suelen ser asumidos por los organismos publicos de seguridad social, pero que
por motivos de diversa indole han pasado a la explotacion privada en aquellos paises.
Desafortunadamente, con el &nimo de homogeneizar la presentacion del trabajo, no
siempre ha sido posible una depuracién o desglose de estas cifras; pese a ello los re-
sultados no afectan sustancialmente el enfoque global y macroecondmico, asi como las
tendencias del mercado de seguros de vida, objetivo principal de este libro.

Igualmente, como anotamos también en el prefacio, no ha sido la intencion del libro,
ni la de este capitulo, presentarle al lector un vademécum o compendio sobre los di-
ferentes aspectos del seguro de vida - legales, operativos, econémicos y estadisticos
- en los paises seleccionados, ni tampoco un analisis sobre la evolucién anual del se-
guro de vida en los diferentes paises y las causas de su comportamiento, informacién
ampliamente recogida y divulgada por la Fundacion Mapfre en sus Informes Anuales
sobre el Mercado de Seguros Iberoamericano. El enfoque de esta monografia es fun-
damentalmente analitico, abarcando un periodo de varios afnos hasta donde es posi-
ble, pero sin incluir tampoco ningun tipo de analisis sobre aspectos técnicos del seguro
de vida como pueden ser la siniestralidad, las operaciones de reaseguro, el grado de
solvencia, las normas legales especificas, etc..
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ARGENTINA

1. EVOLUCION HISTORICA DEL SEGURO DE VIDA

Segun la resefia Antecedentes histéricos de la Superintendencia de Seguros de la Na-
cién (2010), al finalizar el siglo XVIII se instalan en lo que era el antiguo Virreinato del
Rio de la Plata las primeras agencias de companias de seguro de origen espafiol, mien-
tras que paralelamente se proponian las primeras medidas tendientes a favorecer los
estudios econdmicos y comerciales vinculados a la actividad aseguradora. Segun indica
FUNDACION MAPFRE (1962) en su respectiva publicacién, “La primera entidad asegu-
radora que operd en Argentina, afio 1784, fue la ‘Real Compafiia de Seguros Terrestres
y Maritimos’ de Madrid”. Como impulsor del desarrollo del seguro argentino merece des-
tacarse la creacion del Real Consulado de Buenos Aires en Enero de 1794, en el que
se nombra como secretario a Don Manuel Belgrano. Dicho organismo tenia entre otras
funciones, promover el desarrollo de actividad aseguradora, en especial la cobertura de
los riesgos maritimos en atencion al incremento del comercio con la Corona Espafriola.

Precisamente a instancias de Belgrano se crea, el 7 de noviembre de 1796 la prime-
ra compania de seguros denominada “La Confianza”, la cual operaba en el ramo de
seguros maritimos y terrestres. Belgrano era muy consciente de la necesidad del se-
guro como complemento indispensable del comercio, razén por la cual propuso fundar
una “Escuela de Comercio y ademds que se establezca una Compafiia de Seguros
Maritimos y Terrestres”, porque segun su opinion “Otro de los medios de proteger el
comercio es establecer una compafiia de seguros, tanto para el comercio maritimo
como para el terrestre....” Pedemonte (1956). Segun sefiala la Asociacion Argentina
de Compaifiias de Seguros (2010) “No existen nuevas referencias documentales hasta
1811, afio en que el Primer Triunvirato dirige nota de fecha 21 de octubre al Tribunal del
Consulado, aconsejando convocar una junta de capitalistas nacionales y extranjeros
para crear una compafiia de seguros y una caja o banco de descuentos, en iniciativa
atribuida a Rivadavia y que no se recoge en los hechos, como la de Belgrano. Esa
fecha ha sido la elegida por el Gobierno Nacional para celebrar el ‘Dia del Seguro™.
En 1859, la denominada Legislatura de la Provincia de Buenos Aires, independiente
por aquella época de la Confederacién, sanciona el Cédigo de Comercio con una am-
plia regulacion del seguro, dando lugar a la fundacion en el mismo afo de la Primera
Compafiia Argentina de Seguros Maritimos S.A y posteriormente a la Unién Ameri-
cana en 1862. Por otro lado, Mendizébal, Diego (1997) nos indica que el Presidente
argentino, Domingo F, Sarmiento, fue uno de los principales propulsores del seguro de
vida argentino a través de su escrito de 1865 intitulado Utilidad de los Seguros sobre
la Vida, publicado en Washington en 1865 por la revista Ambas Américas, en el cual
calificaba a “la institucién del seguro de vida, uno de los bienes mas grandes que debe
a la civilizacion moderna la humanidad”, como fruto de sus agudas observaciones
en los EE.UU., registrandose a partir de dicha época “un gran crecimiento del seguro
extranjero ya que Sarmiento, a través de su decision, propicio el establecimiento de
dichas entidades”.
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“La actividad del seguro de vida comienza a desarrollarse fuertemente a partir de
1865” — comenta el autor antes mencionado, agregando — se conoce que con anterio-
ridad se comercializaban seguros de vida a través de agentes o viajantes de compa-
filas extranjeras no instaladas en el pais”. No existe una constancia clara de cuando
se expidid la primera poliza de seguros de vida, porque al desaparecer descapitali-
zadas las primeras aseguradoras lo hicieron también sus archivos, aunque entre los
documentos del General Justo José Urquiza se encontrd “una péliza de seguros de
vida emitida por la Compafiia de Seguros Mutuos EI Porvenir de las Familias con fe-
cha 6 de febrero de 1866” — fundada en 1863 segun Pedemonte (1956) - siendo, por
consiguiente, la primera poliza de seguros de vida conocida y que fue expedida en la
agencia de Concepcion del Uruguay por una suma de $ 2.500, con una vigencia de
25 afios y una edad de inicio de 64 afios, tratdndose segun opina el mismo autor de
una operacion similar a una tontina. Se trataba de una aseguradora originaria de Chile.
Nacieron también como aseguradoras de vida La Tutelar en 1863 y, posteriormente,
La Bienhechora de la Plata.

A la actividad fundacional y operativa prosiguio la publicista, siendo Guillermo A. Tap-
pen el primer autor con su Manual de Calculos Comerciales y Explicacién de Los
Premios de los Seguros Sobre La Vida que vio a luz en 1885 y dedicado a Ernesto
Tornquist, quien contribuy6 al desarrollo de este ramo. En 1882 se elaboré la prime-
ra tabla de mortalidad mediante informacion recopilada por el Gobierno. En julio de
1894, por iniciativa de D. Josué Moreno, se reunieron en la célebre calle Florida, los
representantes de doce compafias argentinas de seguros, para suscribir el Acta de
Fundacién del Comité de Aseguradores Argentinos, cuyo objeto principal era el de fijar
una tarifa uniforme de primas para el seguro de incendio.

Durante el Gobierno de Peron, en 1947, se nacionalizé parcialmente la actividad rea-
seguradora mediante la fundacion del Instituto Mixto Argentino de Reaseguros IMAR,
el cual se convirti6 méas tarde en monopolio estatal de reaseguros bajo la razén social
de Instituto Nacional de Reaseguros INdeR, cuya liquidacion se inicié a comienzos de
los "90. En el ambito legal cabe mencionar también que la legislacion ad hoc sobre el
contrato de seguros se promulgo en 1967, dictdndose en 1973 la Ley sobre empresas
de seguros y su fiscalizacion.

Con algunas variaciones, pero manteniendo la idea fundamental chilena y similar a lo
ocurrido anteriormente en otros paises latinoamericanos y posteriormente de Europa
Oriental, el afio de 1994 constituy6 un verdadero hito para la actividad del seguro de
vida argentino al instaurase mediante promulgacion de la Ley 24.241 el nuevo Sistema
Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJP), en 1993 y 1994. En esta forma, Argen-
tina realizd una reforma menos radical de su sistema publico de pensiones con dos
objetivos fundamentales: “evitar la gran dispersion de regimenes de prevision existen-
tes y estabilizar al sistema en vista de que la ya en 1994 preocupante relacion entre
cotizantes y jubilados en el régimen publico era de 2:1 y a que la ‘deuda pensional’
implicita habia sido estimada para el periodo 1990-2030 en un 305,4% del PIB”, segun
Pieschacon (2005).
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Se trataba — fue estatizado en 2008 - de un sistema multipilar con un pilar de presta-
cion definida financiado mediante el mecanismo de reparto y compuesto por un ele-
mento solidario y otro de reconocimiento de aportes anteriores, correspondiéndole su
gestion a la Administracion Nacional de la Seguridad Social (ANSES) y otro pilar de ca-
pitalizacion individual y de aportacion definida, gestionado por las Administradoras de
Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP), instituciones privadas con fines de lucro.

La financiacion del nuevo sistema de prevision se componia de dos tramos. El primero
de ellos preveia una tasa de cotizacion para los trabajadores dependientes del 11% de
su salario, mientras que la empresa aportaba el 17% de la némina - el 21% en caso
de las grandes empresas dedicadas a la actividad de servicios - destinado al finan-
ciamiento de la ANSES, siendo la tasa de cotizacion para los autbnomos del 27% de
sus ingresos. El gobierno, por su parte, debia contribuir al seguro social con partidas
provenientes de la Ley de Presupuestos, con rentas provenientes de inversiones, mul-
tas y recargos.

Las AFJP eran empresas comerciales con fines de lucro encargadas de la administra-
cion financiera de los Fondos de Jubilaciones y Pensiones, constituidos mediante las
Cuentas de Capitalizacion Individual de todos los cotizantes al SIJP que optaron por el
régimen de capitalizacion. Las AFJP debian contratar a su cargo un seguro colectivo
de vida para cubrir los riesgos de muerte - pensiones de viudedad y orfandad - asi
como los de invalidez. A través del seguro previsional se garantiza que los afiliados
gue fallezcan o se invaliden con anterioridad a su jubilacién cuenten con los fondos
necesarios para garantizar las prestaciones establecidas por la ley para estas contin-
gencias, o sea, una prestacion definida, calculada sobre el promedio de las remunera-
ciones percibidas en los ultimos cinco afos anteriores al fallecimiento o a la solicitud
del beneficio por invalidez. El costo promedio del seguro era aproximadamente del 1
% de las remuneraciones.

Los seguros de retiro comenzaron a funcionar en 1987, segun la Resolucion 19.1066
emitida por la Superintendencia de Seguros de la Nacién. Se trata de seguro de per-
sonas, mas concretamente de vida, cuyo objetivo principal es generar un ahorro indi-
vidual o colectivo destinado a otorgar al tomador de la péliza, o a quién éste disponga,
una renta vitalicia al momento del retiro o muerte. Si bien los Seguros de Retiro co-
mienzan su operatoria a partir de la sancion de la resolucion sefialada, su régimen le-
gal esta contemplado en la Ley de Seguros y de la Actividad Aseguradora - Ley 17.418
y su Reglamento 20.091.

Tales seguros son de caracter voluntario y de condiciones contractuales y primas pac-
tadas liboremente entre las partes a través de una poéliza de seguro. El tomador de
la poliza realiza uno 0 mas aportes durante el tiempo que él decida, y en cualquier
momento tiene la opcién de realizar rescates parciales, rescates totales u obtener una
renta vitalicia hasta su muerte pagada por la compafiia emisora de la pdliza. Pueden
ser de indole individual, cuando es suscrita por una persona fisica o colectiva, solien-
do ser las empresas sus tomadores para otorgar planes de seguros de retiros a sus
trabajadores. También pueden ser tomadores de dichas pdlizas colectivas los grupos
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de afinidad de cualquier naturaleza, cuyo objetivo sea ofrecer tales prestaciones al
grupo de personas relacionadas, tales como clubes, asociaciones civiles, sindicatos,
mutuales, organizaciones no gubernamentales, etc. —

Los seguros de retiro son competencia y complemento de las AFJP. Para ser mas ilus-
trativos, a continuacion presentamos el esquema de como se interrelacionan las AFJP
y los seguros de retiro, tanto durante la fase de actividad o ahorro, o sea, de acumula-
cion de capital y aquélla de pasividad o periodo de percepcién de la renta.

Seguros de
SIJP Retiro

Apattes coercitivos y Aportes voluntarios

voluntarios
P --- = —————
Periodo : AFJP ; CiaSegurode 1
de y _ Cuenta de 1 1 Retiro I
ahorro ' Capitalizacién 1 i 1
v _ Indvidual 1 y Poliza de seguro de retiro |
Al final de la vida .
! laboral el trabajador | Retiro
tiene 2 opciones anticipado
“L——L’ \/l - —
Pe‘:°d° ' AFJP 1 ~ | Cia Seguro de Retiro ‘
e 1
renta I Retiro I Renta Renta |
1 programado o 1 vitalicia Vitalicia |
1 fraccionario I Previsional 1
_————— N . |

Fuente: Colina, Jorge (2003)

Pese a las buenas intenciones y promesas iniciales, este sistema tuvo una corta vida,
porque con fecha 9 de diciembre de 2008 entrd en vigor la Ley 26.425, mediante la
cual se creo el Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA) en sustitucion del an-
terior sistema y se elimino el régimen de capitalizacion privado, absorbido y sustituido
por el régimen de reparto. El Decreto 2099/08 reglamento la mencionada ley. El cam-
bio del marco legal asent6 un duro golpe a una parte muy importante del incipiente y
promisorio mercado de seguros de vida. El Estado pasé a disponer de unos recursos
cifrados en US$ 33 mil millones provenientes de los fondos de pensiones constituidos
en las Administradoras de Fondos de Pensiones, estimandose, ademas, que la Admi-
nistracion Nacional de Seguridad Social - ANSES recaudara tras la estatizacion US$
333 millones de ddlares mensuales extraordinarios.
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Obviamente, la nacionalizaciéon del antiguo sistema y la practica obligacion para los
afiliados al régimen de capitalizacion de transferir a la Administracion Nacional de
la Seguridad Social las imposiciones voluntarias y/o depoésitos convenidos realizados
previamente para mejorar sus prestaciones, miné la confianza depositada en una im-
portante vertiente del ahorro-pension con sus repercusiones negativas para el desa-
rrollo futuro del seguro de vida, el mercado financiero y de capitales, dando pabulo, al
mismo tiempo, al resurgimiento del muy antiguo fenémeno de los llamados seguros off
shore, o0 sea, a la contratacion sin autorizacion legal de seguros de vida en moneda
extranjera o en el exterior.

Respecto a otros aspectos histéricos mas detallados del seguro en Argentina, en los
diferentes aparatados relacionados con el marco contractual y normativo, con la su-
pervision estatal y el régimen tributario de las operaciones de seguros de vida, las aso-
ciaciones profesionales y patronales, nos referiremos mas extensamente a este tema.

2. SITUACION ACTUAL DEL SEGURO DE VIDA

2.1. Aspectos y tendencias generales del mercado

Segun estadisticas de la Superintendencia de Seguros de la Nacién, al cierre del ejerci-
cio 2009 habia 178 (2008:183) aseguradoras en el mercado, entre las cuales 39 (2008:
44) operaban en el ramo de vida — seguros colectivos, individuales y de sepelios, salud,
accidentes personales - y 21 (2008: 22) eran aseguradoras de retiro — seguros de re-
tiro individual, colectivo y de rentas vitalicias previsionales y periédicas - . Una mirada
retrospectiva hasta el ano 1990 nos indica una importante reduccion del numero de
aseguradoras operativas en todos los ramos. En efecto, frente a las 178 mencionadas
de 2009, en 1990 el nimero total llegaba a 247, disminucién que ha afectado también a
las aseguradoras de vida, las cuales después de registrar un maximo de 72 entidades
en 1996 redujo su nimero a 39 en 2009, mientras que el nimero de las de retiro ha
fluctuado alrededor de 22, aunque en a principios de los 90 llegaron a ser 34.

Ademas de la desaparicion del Instituto Nacional de Reaseguros IndeR y la consecuen-
te liberacion del reaseguro, explica la Superintendencia, “/a libertad en la fijacion de las
tarifas y eleccion de productos, y la elevacion de los Capitales Minimos determinados
por las pautas establecidas para los margenes de solvencia, provocaron la baja de una
importante cantidad de aseguradoras,...... 188 entidades que entraron el liquidacion
voluntaria o forzosa desde el Ejercicio cerrado en 1990 hasta el 30 de Junio de 2002".

El nimero total de empleados que labora en el sector asegurador argentino ascendia
en junio de 2009 a 25.637, de los cuales 25.088 eran fijos 0 permanente y el resto
temporal, habiéndose registrado un descenso desde el afio 2000, cuando su nimero
total llegaba a 29.187, siendo la causa principal, a nuestro entender, el de la reduccién
del nimero de aseguradoras, porque el personal promedio por entidad pasé de 127,
en 2000, a 144 en 2009. Respecto a su distribucién segun los ramos de seguros, las
Ultimas estadisticas disponibles y provenientes del Instituto Nacional de Estadistica y
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Censos (2010), corresponden al afio 2008 e indican que 1.566 empleados trabajaban
en 22 aseguradoras de retiro y 3.655 en 44 aseguradoras dedicadas a los otros segu-
ros de personas.

Con base en las series estadisticas de Swiss Re (2006 y 2010) sobre la evolucién del
seguro de vida en Iberoamérica, a continuacion resumimos en el siguiente cuadro, por
periodos quinquenales, como se han comportado estas variables durante los Ultimos
20 afos. Se puede apreciar claramente como durante el periodo 1985-2000 se incre-
ment6 en forma importante la emision de primas en América Latina, lo contrario a lo
sucedido en el mercado argentino, cuya evolucién ha sido descendente a partir de los
anos 2000.

Evolucion comparativa del seguro de vida en Argentina y Latinoameérica

1980 - 2009

Afios 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2009
Primas emitidas, mill. US$
Latinoamérica 1.539] 1.484] 3.204] 8.258| 15.357| 23.273| 43.625
Argentina 234 102 261| 1.234] 2.575| 1.384] 1.434
% mercado latinoamericano 15,0 6,9 8,1 14,9 16,8 5,9 3,3
Penetracion, primas /PIB (%)
Latinoamérica 0,37 0,27 0,30 0,46 0,76 0,91 1,11
Argentina s/d. 0,06 0,18 0,48 0,91 0,76 0,50
Relaciéon % s/d. 22,2 60,01 104,0] 119,7 83,5 45,5
Densidad, primas per capita en US$
Latinoamérica 43 37 .3 17 2 296 418 756
Egenlina 8,3 34 34 354 69,8 35,7 35,6
Relacion % 193,0] 91,9] 46,6] 2058| 2358 854| 47,1

Fuente: Elaboracién y calculos propios con datos de Swiss Re, Sigma, varios afios

La primera conclusion que salta a la vista al comparar la evolucién de las primas emi-
tidas en Latinoamérica y la Argentina es el fuerte declive de la participacion relativa de
este pais en el seguro latinoamericano, declive muy pronunciado a partir de la crisis
econodmica iniciada en los primeros afios de 2000 y ampliamente conocida por el tris-
temente famoso corralito que inicié el proceso de desdolarizacién del peso argentino y
la conversion forzosa, el bloqueo de los principales ahorros y activos financieros de los
hogares con su correspondiente iliquidez, lo cual condujo inexorablemente a la pérdida
de confianza, tanto nacional como internacional, de los ahorradores e inversores.

En efecto, mientras que en el afio 1980 el mercado de seguros de vida argentino re-
presentaba el 15,0% del mercado latinoamericano, con una importante pérdida en los
anos 1985 y 1990, pero con una significativa recuperacion en 1995 y 2000, a partir de
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dicho afo la caida de su participacion es verdaderamente notoria, al situarse en un
5,9% en 2005 y apenas un 3,3% en 2009, llegando practicamente a los niveles de los
mercados menos desarrollados y sin que ello, pese a la crisis, se compadezca con
la importancia econdmica de Argentina en el subcontinente americano, mas adn si
tenemos en cuenta de que por si el seguro de vida latinoamericano, como vimos en el
Capitulo Il es practicamente insignificante en el contexto mundial.

Con el fin de que el lector pueda apreciar mejor la evolucion durante el periodo resefiado
de las tres variables que hemos elegido para esta comparacion, en la siguientes paginas
presentamos en forma grafica dichas magnitudes, a saber, la participacion porcentual
del seguro de vida argentino en el mercado latinoamericano, la penetracion del seguro
de vida expresada en la relaciéon porcentual entre las primas emitidas y, finalmente, la
densidad del seguro de vida, indicador que expresa las primas emitidas per capita.

Participacion porcentual del seguro de vida en el
Mercado Latinoamericano 1980 - 2009

2009
2005
2000 16,8
1995
1990

1985

1980

00 20 40 60 8,0 100 120 140 16.0 18.0

Fuente: Calculos y elaboracion propia con cifras de la SNS, varios afios

El anterior grafico corrobora claramente el ya anotado inicial acenso y posterior pro-
nunciado declive del seguro de vida argentino comparado con la media del merca-
do de vida latinoamericano, de por si muy poco desarrollado. Esta tendencia que se
refleja aun mas nitidamente en las cifras relacionadas con la densidad del seguro,
expresada en las primas emitidas per capita. En efecto, las figuras de la siguiente
representacién grafica nos indican como en el quinquenio 1995-2000 Argentina sobre-
paso la media latinoamericana con US$ 35,4 y US$ 69,8 de consumo de seguros de
vida per cépita, frente a US$ 17,2 y US$ 29,6 en el caso de la media latinoamericana,
proporcidén que practicamente se invirtid en 2009, afio en que frente a US$ 35,6 de
primas de vida per cépita en Argentina, la media iberoamericana la duplicada, pese a
gue, como anotamos en el Capitulo Il1, el desarrollo del seguro de vida latinoamericano
es verdaderamente muy exiguo.
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Densidad, primas per capita en US$ 1980 - 2009
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Fuente: Calculos y elaboracién propia con cifras de la SNS, varios afios

A idénticos resultados nos conduce la comparacion de las cifras relativas al grado de
penetracion del seguro de vida en las economias latinoamericana y argentina, como
lo sefalan las curvas del siguiente grafico. Nuevamente, se pone claramente de ma-
nifiesto como en el quinquenio 1995-2000 la densidad del seguro de vida argentino
superoé a la del latinoamericano en su conjunto, para descender abruptamente en los
afos posteriores. En resumen, el mercado de seguros de vida argentino ha perdido la
importante posicién que ostentaba en periodos anteriores.

Comparacion del grado de penetracion,
% primas/PIB 1980 - 2009
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Fuente: Calculos y elaboracién propia con cifras de la SNS, varios afios
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El surgimiento y caida del seguro de vida argentino en el subcontinente se refleja tam-
bién en la comparacion de los indicadores de penetracién y densidad del seguro de vida.
En el primero de ellos y segun se infiere del cuadro y el grafico precedente, mientras que
la densidad en la Argentina representaba en 1985 apenas el 22,2% de la latinoamerica-
na para llegar a un 104% diez afios mas tarde y superando ampliamente con un 119,7%
en 2000 la media de la region, las cifras de 2005 con apenas un 83,5% y de 2009 con un
magro 45,5% reflejan el mencionado declive. En forma similar, la densidad del seguro de
vida argentino descendio en 2009 a un 47,1% de la media latinoamericana, después de
haber logrado en 1995 y 2000, afios de apogeo, el 205,8% y 235,8% respectivamente de
dicho promedio. Todos estos guarismos ponen claramente de manifiesto la acentuada
decadencia del seguro de vida argentino, cuyas causas mas importantes trataremos de
analizar en el apartado dedicado a su problematica y perspectivas futuras.

Es por ello que “Los seguros no vida contintian siendo los principales impulsores del
desarrollo del mercado, destacando los incrementos de los ramos de automdviles y
accidentes del trabajo, que responden al desarrollo de la economia y al consiguiente
incremento de la demanda”, opina al respecto la Fundacién Mapfre, (2009) en uno de
sus ultimos informes periédicos sobre el desarrollo del seguro iberoamericano, agre-
gando que el ramo de Vida también mantuvo un buen nivel de crecimiento, el 12,8%, “si
bien se ha observado una significativa contraccion del ramo de Vida previsional, como
consecuencia del traspaso al Estado de los seguros por Invalidez y Fallecimiento”.

Un enfoque interno del mercado doméstico argentino de seguros nos demuestra tam-
bién el ascenso hasta principios de los afios 2000 y luego la pérdida relativa de la par-
ticipacion del seguro de vida, incluyendo los de retiro, en el total de primas emitidas en
el ambito nacional. Pero también en cifras absolutas la pérdida de esta participacion ha
sido importante. En efecto, en 2009 la emisién total de primas en los seguros de vida
y retiro ascendid, en pesos corrientes, a $ 5.637 millones, frente a los $ 6.790 y 5.687
emitidos en 2008 y 2007 respectivamente.

Como puede verse en el siguiente cuadro y su respectivo grafico, mientras que en
el afio 1990 el seguro de vida y el de retiro representaban respectivamente el 7,5 y
el 1,3%, o sea, un total del 8,8%, llegando a su apogeo en el afio 2000 y 2001 con
participaciones totales de 36,5 y 38,1% respectivamente, durante los afios posteriores
se inicid un continua y casi ininterrumpido declive hasta el afio 2009, en el cual su
participacion apenas alcanzaba el 20,4% del total de primas emitidas en el mercado,
lo cual representa escuetamente una pérdida de casi 18 puntos porcentuales en el
relativamente corto periodo de una década, siendo un poco mas acentuado el declive
del seguro de retiro, cuya participacién descendio del 16,1% en 2005 a 4,7% en 2009.

Participacion de los seguros vida y retiro en el mercado total 1990 - 2009

Aiios 1990 1995 | 2000 | 2001 2002 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009
Seguros Vida 7.50%| 21 ,60%| 25,10%| 25 60%| 23,.90%| 18,20%| 13,90%| 20,90%| 17.80%| 15,70%
Seguros Retiro | 1,30%| 3,40%| 11,40%| 12,50%| 11,00%| 16,10%| 10,30%| 9,10%| 9,10%| 4,70%
Total 8,80%| 24,00%| 36,50%| 38,10%| 34,90%| 34,30%| 30,20%| 30,00%| 26,90%| 20,40%

Fuente: Calculos del autor con cifras de la SNS,
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Graficamente, la siguiente es la evolucién de la participacion del seguro de vida argen-
tino en la emisioén total de primas, lo cual significa que a diferencia de otros paises de
la misma region o del mundo, como vimos en el Capitulo Ill, la preponderancia de los
seguros generales o no vida es practicamente absoluta al contabilizar en 2009, grosso
modo, el 80% de la produccion, aunque como se visualiza en el cuadro y el grafico en
los anos 2000 la cuota del seguro de vida significaba algo mas del 36% y la de seguros
generales menos del 65%.

Participacion porcentual de los seguros de vida y de retiro
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Fuente: Calculos y elaboracion del autor, con cifras de la SSN, varios afios

Las causas de este declive se deben, por una parte, como sefiala la Superintendencia
de Seguros de la Nacién (2010) a que “La crisis financiera, econémica, productiva,
comercial y de confianza publica de fines del 2001, perdurd hasta el afio 2003”, pero
el principal factor radica en contra de todo prondstico en la estatizacion de los Fondos
Privados de Pensiones llevada a cabo en 2008, o sea, en la nacionalizacion del siste-
ma instaurado en 1974.

2.2. Estructura del negocio de vida

Respecto al seguro de vida propiamente dicho, la legislacién argentina no tipifica como
tales todas las operaciones inherentes a la vida humana, porque distingue claramente
entre el seguro de vida — vida individual, seguros colectivos, vida previsional, sepelio
individual y colectivo — por una parte y el de retiro — retiro individual, retiro colectivo,
rentas vitalicias y periddicas — por la otra, aunque estas ultimas no dejan de ser, como
son catalogadas en muchos paises, verdaderos seguros de vida, aunque en las expli-
caciones sobre la tendencias mantendremos la clasificacion argentina.
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En el siguiente cuadro y en los sendos graficos posteriores comentaremos la evolucion
registrada en la estructura del seguro de vida en su conjunto, evolucién que refleja cla-
ramente importantes altibajos motivados, por una parte, en los cambios legislativos vy,
por otra, a causa de la fuerte crisis argentina de principios de los afios 2000, asi como
en las altas tasas de inflacién secular que han caracterizado a la economia argentina,
con periodos relativamente cortos de cierta estabilidad monetaria. Para evitar las posi-
bles distorsiones de las cifras deflactadas segun diferentes indices, hemos optado por
utilizar aquellas expresadas en valores corrientes. Sin embargo, independientemente
de estas circunstancias, a nuestro juicio lo relevante son las tendencias estructurales
del mercado a lo largo del periodo seleccionado.

Debido a los importantes cambios legislativos introducidos a partir de los inicios del
2000, para valorar mejor su impacto en el seguro de vida argentino, a partir de 2005
hemos tomado cifras a anuales y no quinquenales. Como puede verse en el cuadro,
pese a las limitaciones anotadas, las primas emitidas en seguros de vida, expresadas
en valores corrientes ha experimentado una importante reduccion.

Seguros de Vida - participacion porcentual de los principales ramos

1990 - 2009
Aios 1990 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009
Salud 0% 0% 0% 0% 1% 1% 0% 1%
Vida Individual 2% 3% 15% 7% 9% 9% 10% 13%
Vida Colectivo 72% 55% 34% 24% 29% 31% 39% 59%
Vida Previsional 0% 22% 17% 19% 24% 27% 14% 0%
Sepelio Individual 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Sepelio 11% 6% 3% 2% 3% 2% 3% 4%
TOTAL VIDA 85% 86% 69% 53% 66% 70% 66% 77%
Retiro Individual 0% 0% 9% 1% 1% 1% 1% 1%
Retiro Colectivo 15% 14% 8% 4% 5% 5% 6% 8%
Rentas 0% 0% 14% 42% 28% 24% 27% 14%
TOTAL RETIRO 15% 14% 31% A7 % 34% 30% 34% 23%
GRAN TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Mill. Pesos 78 1262 2354 6403 6.030 6834 6.790 5.637

Fuente: Elaboracién propia con cifras de la SSN, varios

En primer lugar, siguiendo la distincion argentina entre seguros de vida y de retiro, po-
demos ver en el siguiente grafico como el seguro de vida ha mantenido sobre el total
de la cartera una cuota oscilante, al pasar su participacién del 85-86% en los afos 90,
a un 53y 66% respectivamente en 2005 y 2006, a la par que se producia un incremen-
to muy relevante de los denominados seguros de retiro — 47% en 2005 - cuya cuota, a
causa de la nacionalizacion ya comentada, se redujo a un 23 en 2009.
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Estructura porcentual seguro de vida
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Fuente: Elaboracion propia con cifras de la SSN, varios afios

Si entramos a analizar la evolucién de la estructura de la totalidad del seguro de vida,
en funcién de sus diferentes clases o modalidades, tal como se incluyen en el cuadro
anterior y en el siguiente grafico, resulta importante destacar que el seguro individual
tuvo una importante cuota de participacién hasta el afio 2000, al pasar de un 2% a un
15%, cuota que se redujo en los afios posteriores para recuperarse casi totalmente
con un 13% en 2009. Respecto al llamado seguro de vida colectivo, su curva nos
indica una alta participacion en 1990 — 72% - para descender paulatinamente en los
quinquenios posteriores — 24% en 2005 — y remontar nuevamente hasta lograr en
2009 una significativa cuota de mercado de casi 60%.

Evolucion principales ramos de seguros de vida
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Fuente: Elaboracidn y calculos propios con cifras de AVIRA y SSN
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La instauracion en 1994 del sistema privado de pensiones trajo consigo un impor-
tante impulso tanto del ramo vida previsional como los de retiro, como se aprecia
en las respectivas curvas del grafico. El seguro de rentas logré cotas del 14% y
42% en los afos 2000 y 2005 respectivamente, para iniciar un acentuado declive
en los afos subsiguientes y llegar a una participacion del 14% en 2009, tendencias
que dado el nuevo marco legal de la previsién social se intensificara en el futuro.
Respecto al seguro colectivo de vida, este ramo registré una tendencia descenden-
te al reducirse su participacion del 72% en 1990 a un 24% en 2005, pero poste-
riormente se ha recuperado en forma ascendente, logrando una cuota de mercado
de 59% en el afio 2009. A nuestro juicio, no cabe duda de que existe una estrecha
interrelacion en el comportamiento de las cuotas de mercado de estos dos ramos
del seguro de vida.

Segun las estadisticas de AVIRA (2010), durante los tres primeros trimestres de 2009
la produccién de los ramos de vida y retiro registro un decremento entre -7% y -12%,
aunque el seguro de vida tuvo aumentos hasta del 17% en la emisién de primas, fren-
te a disminuciones hasta del 72-74% del seguro de retiro, tendencia confirmada por
Fundacion Mapfre, (2009) al referirse a los dos primeros trimestres de 2009 “El seguro
de Vida muestra un decrecimiento del 19% como consecuencia de los cambios intro-
ducidos en el Sistema Previsional argentino”.

2.3. El seguro de vida y el ahorro nacional

Aungue desde su creacion, los fondos de pensiones y sus gestores las Administra-
doras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones AFJP pronto se convirtieron en los
principales inversionistas institucionales del pais, a raiz de su estatizacion o nacio-
nalizacion en 2008, mediante la promulgacién de la Ley 26.425 que cre6 el Sistema
Integrado Previsional Argentino, es de preverse que al pasar al sistema de reparto
y abolirse el mecanismo de capitalizacién, poco a poco se diluira la importancia de
estos recursos, siendo incierto si el seguro de vida podra llenar en el futuro este vacio.
El siguiente cuadro nos indica la evolucion de las reservas matematicas durante el
periodo 2000-2009, en el cual se ve claramente el declive de las correspondientes al
seguro de retiro y el paulatino incremento de las rentas vitalicias previsionales, con-
secuencia de la reforma de 1993, aunque es posible que la nacionalizacion de 2008
revierta esta tendencia.
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Evolucion de las reservas matematicas (a diciembre)
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EVOLUCION DE LAS RESERVAS MATEMATICAS (Diciembre - 2000/2008)

(Enmies de Diciembre de 2008)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

RESERVAS MATEMATICA TOTAL 9.808.196 11039.428 B8.315911 9.434.577 M0.513.726 11769.898 13.349.346 13.903.318 M.629.431
RETIRO 5168.734 5427984 2.813.327 2646837 237807 2.360.759 2424989 2368422 2315673
Individual 2490126 2.736.536 1381165 1248.849 1074.765 969.598 912396  7B4.M2  663.586
Colectivo 2678.608 2691448 1432.62 1397989 1303.312 1391161 1512.593 1584.280 1652.086
RENTA VITALICIA 37M.3M 404182 2M.248 256999 286995 272.988 305999 272869  310.056
Individual 18.888 21994 20419  33.088 31836 34.962 28.329 28.571 21598
Colectivo 351426 382188 193.829 223911 @ 255159 238.026 277670 244298  288.098
RENTA VITALICIA PREVISIONAL 4.024.299 4.888.457 4.982.76 6.150.994 7406370 B8.635013 10.033.449 10.594.917 11460.427
RENTAS RIESGOS DE TRABAJO - PERIODICAS uz.707 69.14 75495 91956 B2.541  264.407 166.189 261528 5234
RENTAS RIESGOS DE TRABAJO - VIT.COMPL. 132142 249692 230125 287591  2M.7d4  236.731 418.720 405582  490.961

Fuente: Superintendencia de Seguros de La Nacion (2010)

Naturalmente, no sélo son importantes sus cifras absolutas, sino también la estructura
porcentual de sus inversiones, marcada por las normas legales y las respectivas poli-
ticas de inversién. Son los titulos publicos los que visiblemente dominan el portafolio o
cartera de inversiones, seguidos de los depositos a plazo.
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Evolucién y composicion de las inversiones
(en millones de $ de 2009 al 30 de junio cada ario)
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La Resolucion SSN N° 19.106 de la Superentienda de Seguros, determind el uso de un
Conjunto Testigo de Inversiones, cuyo rendimiento seria tomado como ajuste minimo
de las Reservas Matematicas, las Rentas Potenciales Adquiridas, los Rescates y las
Primas, de los Seguros de Retiro celebrados en moneda nacional. Para su aplicacion
en la practica ha emitido diversas normas sobre los aspectos técnicos de su calculo
mensual, cuyos resultados se difundieron a través de Circulares conocidas bajo la de-
nominacién Tasa Testigo del Conjunto de Inversiones en Seguros de Retiro.

En plena crisis econdmica financiera del 2001 / 2002, para los Seguros de Retiro con-
vencionales, tanto individuales como colectivos, el valor minimo con el cual se debian
ajustar las cifras mencionadas provenia de la Tasa de Interés Técnica pactada por
cada compafiia con sus asegurados y se continud realizando el calculo mensual para
su aplicacion exclusiva a las Rentas Vitalicias derivadas de las leyes 24241 y 24557.

3. FACTORES DETERMINANTES DE LA DEMANDA DE SEGUROS DE VIDA

3.1 Evolucién del ingreso o renta nacional disponible y de la riqueza personal

La crisis econdémica y financiera argentina de finales de los 90 y principios del 2000
trajo consigo tasas negativas de variacion en el PIB, hasta de - 10,9% en el afio 2002,
las cuales, segun datos de la CEPAL (2010), repercutieron también en las cifras relati-
vas al ingreso o renta nacional disponible, cuyas cifras absolutas y relativas registraron
durante el periodo comprendido entre 1999-2007 una importante caida; solamente
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recuperaron su nivel, en precios corrientes, en el afio 2008, con el agravante de que
durante los dos Ultimas décadas la distribucion del ingreso de los hogares no ha tenido
variaciones significativas Asi, por ejemplo, el quintil mas pobre representaba el 1,5%
del ingreso nacional en 1990, cifra que en 2006 se redujo a un 1,2%. Pero también en
los estratos de mayores ingresos no se ha producido un cambio sustancial en la distri-
bucion de esta variable y desde 1990 el indice de concentracién de GINI se mantiene
alrededor del 0,5.

En forma similar, el ahorro nacional a precios corrientes tuvo también un importante
declive y solamente en 2006 volvié a registrar un nivel superior al de 1997, con lo cual
resulta obvio que dichas tendencias no hayan tenido un influjo positivo en la demanda
por seguros de vida y en su grado de penetracion y densidad. Aunque no existen es-
tadisticas oficiales sobre los activos financieros en poder de los hogares, el siguiente
grafico comparativo — parcial del original - sobre los activos monetarios per capita nos
desvelan cémo Argentina, pese a ser un pais relativamente rico y durante algunos
periodos muy desarrollado econdmicamente, ha sido superado con creces respecto a
este indicador por otras economias de la region mas jévenes — caso de Colombia — o
con un numero de habitantes menor y, por consiguiente, con un mercado interior de
bienes y servicios, incluyendo los financieros, mas reducido — caso de Chile.

Activos financieros per Capita

Assets per capita
in EUR

Argentina
Colombia
Brazil
Mexico

Chile

0 2,000 4,000 6,000 2,000
Source: National statistics, own calculations

Fuente: Steck et al (2010)
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Segun las cifras aportadas en el estudio por Steck et al (2010) los activos financieros
argentinos, en el afio 2009, llegaban a € 34.000 millones, representando el 0,04% del
nivel mundial y apenas una cuantia per capita de € 856 - aunque su PIB per capita
ascendia en el mismo ano € 5.215. Si tomamos en cuenta que el activo financiero
promedio en economias similares asciende a unos € 15.000 per capita, no es dificil
deducir el bajisimo ahorro de los hogares argentinos y sus modestos incrementos du-
rante los dos ultimos afios.

Es obvio que no solamente el ingreso disponible constituye una importante variable
macroeconémica como determinante en la demanda de seguros de vida, porque tam-
bién la redistribucion del ingreso juega un papel importante. El siguiente grafico com-
parativo sobre este asunto en 17 paises latinoamericanos, pese a referirse a cifras de
1999, nos indica en el caso argentino que el 10% de los hogares mas ricos se sitla,
mas 0 menos, en la media de ingresos de la region, siendo comparativamente hablan-
do algo mejor de la media cuando del 40% mas pobre de la poblacion se refiere.

America latina - distribucion del ingreso 1999

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

3.2. Envejecimiento demografico y esperanza de vida

En lo referente al envejecimiento demografico, durante su intervencion en el seminario
organizado por AVIRA (20010) Sturzenegger se refirid al creciente envejecimiento de
la poblacién argentina y mencioné que “En la actualidad hay 6 jévenes por cada adulto
mayor y en el 2050 esta proporcion se reduce un 50%.” Los Indicadores demograficos
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del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (2010), nos indican el importante aumen-
to en la esperanza de vida al nacer, para ambos sexos, la cual, en la década 1990/91-
2000/01, ha pasado de 71,93 a 73,77 afios en toda la poblacién, de 75,59 a 77,54 afios
en el caso de las mujeres y de 68,42 a 70,04 afios para el sexo masculino. Segun la
misma fuente a principios del siglo XX apenas llegaba a 40,0 afos.

En el siguiente grafico hemos incluido la evolucion histérica y proyectada sobre las
principales variable demograficas en Argentina. En primer lugar nos encontramos con
la fuerte disminucién de la tasa de fecundidad, cuyos valores pasaron de unos 7,0 hijos
por mujer en edad de concebir en 1895, a 2,4 hijos en 2001, y a 2,0 hijos en el quinque-
nio 2005-10, situandola las proyecciones en 1,9 hijos por mujer en edad fértil a media-
dos de siglo, es decir, llegaran a cotas muy parecidas a las registradas actualmente en
paises con un mayor desarrollo econdmico. Ello significa que el numero de habitantes
del pais, si se excluye la inmigracién, ha comenzado ya a disminuir. Significativa es
también, como suele registrarse en casi todo el mundo desarrollado, la reduccién o
desplazamiento hacia las edades mayores de las tasas de mortalidad. Segun la evo-
lucion histdrica ésta pasé de un 8,7%. en 1955 a algo mas del 7,0 %o, pero a causa de
la estructura mas envejecida de la poblacién se espera que a mediados de este siglo
se sitle alrededor del 9,2%.. Es interesante resaltar que la disminucion de dicha tasa
no obedece exclusivamente a los avances logrados respecto a la moralidad postnatal
e infantil, sino también a aquéllos en la poblacion de edades mayores.

Aiios Evolucion principales variables demograficas 1955 - 2050
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Fuente: CEPAL - Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe (2010);
elaboracidn propia
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Los logros de la medicina moderna y la divulgacion de la asistencia sanitaria y hospita-
laria han sido precisamente la causa principal del importante aumento de la esperanza
de vida en el pais, tanto en lo referente a la total — 62,5 afios en 1955 a una espe-
rada de 80,8 afios medio siglo después — como en lo concerniente a la masculina y
femenina, con tendencias similares, aunque son fiel reflejo también de las tendencias
mundiales. La esperanza de vida de los hombres sera inferior a las de las mujeres y se
incrementara la diferencia o brecha entre los dos sexos hasta 6,5 afios.

Finalmente, las variables resumen de estas tendencias demogréficas, o sea, las rela-
ciones de dependencia demografica se deterioraran aun mas en los afios venideros.
Es asi como, mientras en 1895 los mayores de 65 afios representaban el 2,5% de la
poblacion y los menores de 14 afios el 40,3% de la misma, en 2001 los mayores ya
llegaban al 9,9% de la poblacién y los menores a apenas un 28,3%. Segun la evolucion
proyectada de dichas tasas, la mas importante de ellas, o sea, la dependencia de los
adultos mayores habra pasado en un siglo de 6,4% en 1950 a 28,1% en 2050, con sus
enormes implicaciones econémicas para las finanzas publicas y, en el caso argentino,
para el sistema publico de pensiones al haber retornado a su financiacién mediante el
sistema de reparto, muy sensible a tales variables demograficas.

% Relacion de dependencia demografica
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=@=Dependencia total =@=Dependencia nifios
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Fuente: CEPAL - Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe (2010),
elaboracién propia

Como hemos mencionado en el Capitulo Ill, el envejecimiento en América Latina no ha
llegado todavia a las cotas alcanzadas en los paises europeos, lo cual también es el
caso de Argentina, pero las proyecciones demograficas ponen claramente de manifies-
to que este proceso socio-econémico estara cada dia mas presente en dichos paises.
Segun cifras de la CEPAL (2010), las tasas argentinas de dependencia total llegaran
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en 2030 a un 52,3%, para situarse en 2050 en un 58,1%, mientras que aquéllas de
nifnos seran probable y respectivamente de 31,6% y 28,6%. Por su parte, las tasas de
dependencia de adultos mayores se situaran en un 20,6% y un 30%, respectivamente.

Pese a la falta de investigaciones argentinas sobre la correlacién entre estas varia-
bles demograficas y la demanda por seguros de vida, no resulta descabellado, como
analizamos en capitulo anterior, que tales variables influyan positivamente en la de-
manda doméstica, siempre y cuando se den las condiciones suficientes de confianza y
estabilidad monetaria que eviten la contratacién en moneda extranjera, ardua labor si
tenemos presente la desilusiéon de muchos asegurados con lo acontecido en los afios
de las crisis argentina y mundial.

3.3. Idiosincrasia, nivel de educacién y cultura financiera

A nuestro juicio y, en forma similar a lo que ocurre en otros paises latinoamericanos,
todo indica que el ciudadano argentino es relativamente poco previsivo frente al futuro
y no es muy consciente de la necesidad de planificar financieramente su retiro del
mundo laboral, siendo posible que la inestabilidad monetaria y financiera y las ne-
gativas experiencias con la fuerte depreciacion de la mayoria de los instrumentos de
ahorro ligados al délar estadounidense, asi como su congelacién a raiz del corralito o
supresion de la Convertibilidad - establecida expressis verbis para crear la suficiente
confianza entre los ahorradores € inversores e incrementar en esta forma su propen-
sion al ahorro — no hayan contribuido durante los Ultimos afios a modificar sustancial-
mente esta actitud en lo que al mercado nacional de seguros de vida se refiere. Una
clara evidencia de ello lo constituye el frecuente y recurrente tema en los medios de
comunicacion, circulos aseguradores y gubernamentales de los seguros de ahorro y
fondos de inversion off shore, cuya propia naturaleza imposibilita una cuantificacion
fiable, aunque es de suponer que su cuantia no es nada desdefnable.

La experiencia argentina parece confirmar la latinoamericana, mencionada en el ca-
pitulo anterior, en que el nivel o acervo educativo no representa, a diferencia de los
paises asiaticos, por ejemplo, un factor relevante en la demanda por seguros de vida,
por lo menos en lo que atafie al mercado nacional.

Parece ser asi también en el caso concreto de Argentina, porque las cifras sobre los
progresos alcanzados en los diferentes niveles educativos son importantes CEPAL
(2010). Respecto a la tasa de analfabetismo correspondiente a la poblacién de 15 o
mas afos de edad, ella disminuy6 durante el quinquenio 1980-1985 de un 5,6% para
ambos sexos a 2,4% en el de 2005-2010, gracias a la importante mejora de la asisten-
cia escolar y disminucion de la tasa de desercion escolar de los jovenes entre 15-19
anos, la cual se redujo casi a la mitad entre 1990 y 005, al pasar de un 35,6 a un 18,3%
en el caso de ambos sexos, reduccidn que ha traido consigo un incremento de los
afos de estudio, los cuales pasaron de 7,4 en 1980 a 10,9 en 2005. Respecto al tercer
nivel educativo argentino, o sea, la educacion universitaria, factor que contribuye a
aumentar la cultura financiera, indispensable en la compra de productos intangibles
como son los seguros de vida, a partir del afio 2003 ha aumentado de un 1,3% a 68,1
en 2006 la tasa bruta de matricula, segun el mismo Anuario de la CEPAL.
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En lo referente a la cultura financiera propiamente dicha, resulta de gran interés men-
cionar el bajo sus siglas PAEF conocido Programa de Alfabetizacion Econdmica y Fi-
nanciera del Banco Central de la Republica Argentina, declarado de Interés Educativo
por el Ministerio de Educacion de la Nacion, cuyo ambito geografico es federal y se
compone de actividades y materiales educativos para nifos, jovenes y adultos. Su ob-
jetivo es “brindar herramientas y conocimientos de economia y finanzas aplicables a la
vida cotidiana, promover la formacion de ciudadanos criticos, reflexivos y econémica-
mente responsables y difundir la labor del Banco Central y su relaciéon con los demés
agentes de la economia” y esté “sustentando en los principios de gratuidad, universa-
lidad e inclusidn social, se presenta en ambitos de educacion formal y no formal”. Sus
objetivos generales los resume asi el propio Banco:

« Brindar herramientas y conocimientos de economia y finanzas aplicables a la vida
cotidiana

*  Promover la formacién de ciudadanos criticos y econémicamente responsables.

« Lograr que el publico comprenda que sus decisiones como agentes econdémicos
afectan tanto su futuro como el de los demas.

Bajo el lema El Banco Central va a la escuela, en el area de educacion formal el PAEF
lleg6 a mas de 50.000 alumnos de 630 escuelas primarias y secundarias de todo el
pais. En estas visitas los alumnos tienen una experiencia directa con el equipo docen-
te del Banco Central en actividades y juegos interactivos, obras de teatro y talleres
educativos, a través de la metodologia del aprendizaje activo. La jornada, a cargo de
un equipo interdisciplinario de 12 docentes, se compone de talleres y actividades que
utilizan las nuevas tecnologias de la informacion. Los alumnos participantes rotan por
las distintas propuestas centradas en el aprendizaje significativo y la didactica activa.
En la educacion no formal, el Banco se presentd en las ediciones 2006, 2007, 2008
y 2009 de la Feria Internacional del Libro de Buenos Aires para difundir la educacion
econdmica. En los cuatro afios consecutivos la Institucion fue premiada por mejor di-
sefo de stand y por los contenidos elaborados.

Aunque, segun la informacién contenida en el portal International Gateway for Finan-
cial Education y su Network on Financial Education, creado bajo los auspicios y patro-
cinio de la OECD, en Argentina no se registra un programa especifico de educacién
financiera en el sector de seguros de vida. Aunque el conocimiento del seguro de vida
esta bastante divulgado y existe una conviccion relativamente alta de que se trata de
un instrumento de proteccion, segun se pone de manifiesto en la encuesta realizada
por la consultora D’Alessio Irol para AVIRA, Asociacion de Aseguradores de Vida y
Retiro de la Republica Argentina, el grado de contratacion de seguros de vida es muy
bajo, llegando, en promedio, a algo menos de la cuarta parte de los encuestados.

Aqui nos encontramos, una vez mas, ante la antinomia entre conciencia de la nece-
sidad del seguro de vida y la contratacion real del mismo, contradiccién que no siem-
pre obedece a temperamentos indecisos, sino que suelen reflejar la no existencia de
las condiciones objetivas suficientes para tomar una decision coincidente con nuestra
conviccion. Estos son los resultados, por regiones de la mencionada encuesta:
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Opinion Publica y el Seguro de Vida

Region Conocimiento | Proteccion | Contratacion
Patagonia 95% 50% 28%
Noreste 86% 37% 25%
Cuyo 91% 44% 24%
MNoroeste 88% 38% 21%
Centro 88% 39% 18%

Fuente: Elaboracién propia con cifras de AVIRA (2010)

3.4. Grado de desarrollo financiero y tasas reales de interés

La nacionalizacion del sistema privado de pensiones instaurado en 1994, significo,
en conjuncion con la crisis argentina de 2001, la moratoria en el pago de la deuda
interna y externa, la congelacion de los ahorros internos y externos, una falta absoluta
de confianza en el sistema financiero y su moneda y, por consiguiente, un paso atras
en el desarrollo y profundidad del mercado de capitales argentino. Ello se refleja en
algunos indicadores como es el caso de la disminucion de las entidades financieras,
cuyo numero paso de 91 en 2004 a 84 en 2009. Registrandose la mayor reduccion en
el sector de los bancos privados.

Pero también en fechas mas recientes, los indicadores internacionales elaborados por
World Economic Forum (2010) y contenidos en su The Financial Development Report,
del cual extractamos las respectivas cifras de los seis paises latinoamericanos de este
libro, indican que el indice de Desarrollo Financiero de Argentina ocupa las posiciones
mas bajas, perdiendo un escalén entre 2009 y 2010. Ello no se corresponde con la
importancia que ha tenido dicho mercado financiero en otras épocas recientes.

El Seguro de Vida en América Latina -
Desarrollo Financiero en paises seleccionados

Peri
Meéxico
Colombia
Chile

Brasil

Argentina

0 10 20 30 40 50 60
2009 =2010

Mota: A mayor puntuacién menor desarrollo o eficiencia.
Fuente: WORLD ECONOMIC FORUM (2010), The Financial Development Report
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Fiel constancia de la debilidad de su sistema financiero se refleja, asimismo, en su po-
sicion relativa respecto a otros indicadores — ver gréafico a continuacion — en los cuales,
exceptuado los relativos a los Servicios Financieros no Bancarios y en menor medida
los Servicios Financieros Bancarios, su posicion es menos positiva que la de los otros
paises analizados, en especial cuando se refiere a la Estabilidad Financiera y al Acce-
soy a los Mercados Financieros, lo cual no constituye un marco suficiente para que el
seguro de vida pueda cumplir las importantes funciones financieras y econémicas que
hemos enumerado y analizado en el Capitulo |.

® Argentina ' Brasil ®EChile " Colombia ®Meéxico ®Peru

Ranking entorno institucional

Estabilidad financiera

Entorno econdémico-empresarial

Mercados financieros

Acceso financiero

Servicios financieros bancarios

Servicios financieros no bancarios

60 50 40 30 20 10 o]

Nota: A mayor puntuacion menor desarrollo o eficiencia.
Fuente: Elaboracion propia con cifras de WORLD ECONOMIC FORUM (2010).
The Financial Development Report

Por otra parte, al contrario de lo que algunos opinan, el endeudamiento de las familias
a través de los mercados de capitales y financieros constituye un indicador positivo
muy fiable sobre el grado de desarrollo y profundidad de un sistema financiero, porque
ello implica una importante fuente de financiacion para el sector privado y representa
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un requisito indispensable para el buen funcionamiento de la economia. Este grado,
segun el estudio ya citado de Steck et al (2010), representa a nivel mundial el 68% del
PIB, mientras que, en promedio, en Latinoamérica apenas llega al 14%, disponien-
do Chile del mercado mas desarrollado con un 27% del PIB. En el siguiente grafico
comparativo de las 5 principales economias latinoamericanas puede observarse, en
el caso de Argentina, cémo los créditos concedidos al sector privado — eje de las orde-
nadas - y el endeudamiento de los hogares — eje de las abscisas — ambas magnitudes
expresadas en % del PIB son, con gran diferencia, los mas reducidos.

Endeudamiento de los hogares y créditos al sector privado — 2009

80 Chile
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Colombia ZER
40

30 Mexico
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Crédito sector privado. En % del PIB

Fuente: Steck et a/ (2010)

Para resumir este tema, Musalem, A.R et al (2010) sefalan con razén en su publica-
cion sobre los mercados de capital de los paises catalogados como del Cono Sur que
“el mercado de valores de Argentina es el menos profundo desde 2005”, anotando
adicionalmente que pese a que “Argentina, por ejemplo, fue considerado el pais lider
en implementar las reformas estructurales durante el periodo de apertura en la primera
mitad de los afios 90.....actualmente Argentina es el pais de la muestra con los mayo-
res controles sobre el capital e intervenciones en los mercados de divisas”.

La gran debilidad o bajo grado de desarrollo financiero de Argentina se pone clara-
mente de manifiesto, igualmente, en el siguiente grafico sobre las fuentes de finan-
ciacion del sector empresarial durante los cinco afios comprendidos entre 2000-2009.
Predomina la autofinanciacion de las empresas con porcentajes entre 32-44%, poco
conveniente para el consumidor al lograrse generalmente mediante precios finales
mas elevados. La baja participacion del mercado de capitales entre un 7'y un 12% sig-
nifica su escasa capacidad de absorcidén causada, probablemente, por una insuficiente
demanda en el mercado de acciones y renta fija corporativa.
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Financiamiento Empresario

Fuentes de financiamiento de empresas
En porcentaje

@ Autofinanciacion ® Aportes de accionistas
o Proveedores/deuda comercial m Bancos/entidades financieras
® Mercado de capitales
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Fuente: Iribarren, Rodolfo (2010)

Por otra parte, con la ya mencionada estatizacion del sistema privado de pensiones se
ha empobrecido el mercado de capitales, al haber sustraido de su circuito importantes
recursos financieros. A finales de 2008, los fondos de pensiones argentinos llegaban
a US$ 30.105 millones, habiendo sido después de Chile y México el volumen mas im-
portante en América Latina, representando el 11,5% del PIB. En esta forma, los activos
de los fondos pasaron a pertenecer a las arcas del Estado, dado que el nuevo sistema
de financiacion de las pensiones estara basado en el mecanismo de reparto, y las
cotizaciones sociales que antes fluian al sector privado de la economia y cuya cuantia
se estimaba en US$ 3.500 millones anuales, reforzaran también las finanzas publica.

Bien conocido es el papel que juegan las bolsas de valores en el proceso financiacion-
inversion tan importante para el desarrollo econémico, de tal manera que su desempe-
Ao y eficiencia constituye otro indicador adecuado para calibrar el grado de desarrollo
financiero. El siguiente cuadro comparativo de los seis paises seleccionados para este
libro muestran que, en 2009, la capitalizacion bursétil en cifras absolutas también se
recuperd en Argentina frente a 2008, pero a un ritmo mucho menos célere - 14,8% -
gue en los otros paises — entre 50,4% y 125,9% -. Los otros indicadores, tales como la
capitalizacion bursatil en porcentaje del PIB, la rotacién de acciones y el volumen de
transacciones en renta variable son claras muestra de la debilidad de este mercado
como fuente de financiacion privada.
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Importancia cuantitativa de las principales bolsas latinoamericanas - 2009 |

Concepto/Pais Argentina Brasil Chile Colombia | México Peri
Capitalizacion
Bursatil US$ mill.
2009 45744 9|1.337.247,7| 230.732,4] 1405199| 352.0454] 716625
2008 398504 591.9655| 131.8080f 87.716,2|] 234.0549 37.876 8
Variacion % 14.8% 125.9% 75.1% 60.2% 50.4% 89.2%
Sociedades
registradas 106 386 236 87 406 241
Acciones transadas
US$ mill. 2993.7] 6262215 38103.3 18631.8] 842546 4 532.1
Rotacién acciones 3.6% 65.0% 21.1% 225% 26.3% 8.8%
Renta fija transada
Bonos US$ mill.. 21.4127 195,4| 188.077 6| 949.0315 318,0| 110345
Capitalizacion
Bursatil %/PIB 12.3% 37.6% 77.8% 36.4% 21.5% 29.7%

Fuente: elaboracién propia con cifras de la WORLD FEDERATION OF EXCHANGES (WFE) (2010)

La remuneracion del dinero y, mas concretamente, la del ahorro, o sea, las tasas de inte-
rés imperantes en los mercados financieros a corto plazo y los de capitales a largo plazo
constituyen uno de los elementos basicos para juzgar el grado de desarrollo financiero
de una economia. Economistas especializados en la teoria del crecimiento econémico,
tales como Shaw, Eduard (1973) y McKinnon Ronald (1974), analizaron en diferentes
publicaciones los factores determinantes del desarrollo de un mercado de capitales efi-
ciente y eficaz y resaltaron como uno de los principales obstaculos el por ellos deno-
minado fendmeno de la represién o estrangulamiento financiero, caracterizado, entre
otros, por la disparidad, dispersion y multiplicidad de tasas de interés reguladas; escasez
de ahorro nacional; altos margenes de intermediacion financiera; implantacion de siste-
mas de ahorro forzoso; fuga de capitales al exterior; congelacién o control del precio del
dinero; creacion de circuitos privilegiados de crédito y un largo etcétera.

Desafortunadamente, en el caso argentino estos sintomas, acompafiados por tasas
de inflacion muy elevadas, han sido recurrentes y han engendrado una gran volatilidad
a lo largo de importantes periodos, lo cual no ha sido propicio para el seguro de vida.

3.5. Grado de cobertura del sistema publico de pensiones

Argentina fue uno de los paises pioneros en el desarrollo de la seguridad social en
América Latina, pero antes de su privatizacion parcial el régimen financiero de reparto
arrastraba déficit y segun comentaba Ayala, Ulpiano (1995) “La situacion econdmica
argentina general y del sistema pensional habian tocado fondo, y las reformas fueron
respuesta a una profunda crisis econémica y del sistema pensional, que favorecieron
soluciones radicales, tras el fracaso de medidas contemporizadoras”.
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Por tal razén, la reforma de 1993/94 introdujo importantes cambios paramétricos para
reducir los costos de largo plazo del sistema, causados por un rapido envejecimiento, asi
como para reducir el extremado nimero de litigios en torno a la liquidacion de las pen-
siones. Igualmente, se pretendia la sustitucion parcial de la prestacion definida, aunque
se mantuvo un pilar publico de reparto para pagar indefinidamente pensiones basicas
universales — tasa de sustitucion 27,5% del salario medio cubierto - y, transitoriamente,
pensiones compensatorias a los afiliados en su momento como reconocimiento de las
contribuciones pasadas. Se procedid, asimismo, a aumentar la edad legal de jubilacion
de 60 a 65 afios y los afios de cotizacion minimos necesarios para acceder a las presta-
ciones, estableciéndose un mejor control sobre las prestaciones por invalidez.

El Poder Ejecutivo Nacional en febrero de 2007 envid un proyecto de ley al Congreso
para reformar el régimen previsional, que fue sancionado el 28/2/2007 y se transformo
en laley 26.222. La nueva ley permitia —entre otras modificaciones— que los trabajado-
res afiliados a la jubilacion privada pudiesen reingresar al sistema estatal si asi lo de-
seaban. Se preveia que dicha opcién podia ejercerse dentro de un periodo de 180 dias
cada cinco anos. En la primera etapa que estuvo vigente desde el 12 de abril hasta el
31 de diciembre de 2007 la migracion se pudo efectuar sin limite de edad. Fundacién
Mapfre (2009) comenta sobre el particular que “Gracias a los incentivos introducidos
por la Ley, entre julio de 2007 y octubre de 2008 se transfirieron del sistema de privado
al pablico 2,1 millones de afiliados”.

El gobierno incorporé a 1,3 millones de nuevos pensionistas en el sistema publico de
reparto mediante una especie de moratorio que concedia a los trabajadores el derecho
a percibir una pension minima de jubilacion aunque no hubieses contribuido al sistema
durante la mayor parte de su actividad laboral. Ademas, con el fin de atraer al maximo
numero de los afiliados del sistema privado hacia el publico se establecié la posibilidad
de optar por este Ultimo aumentando del 0,85% al 1,5% del salario pensionable - casi
el doble por cada ano de cotizacion - la base para determinar la cuantia de la pension
en el sistema de reparto. La administracion decret6 que los trabajadores afiliados a los
regimenes especiales de retiro debian transferir obligatoriamente al sistema de reparto
de la Administracion Nacional de la Seguridad Social ANSS sus haberes en los fondos
de pensiones inferiores a $Pesos 20.000.

No obstante, el Gobierno acometio la contrarreforma de 2008, en contracorriente de
las recientes tendencias internacionales encaminadas a establecer un sistema multi-
pilar de prevision social y estimular en esta forma el ahorro familiar, privado e institu-
cional. Se caracteriza por su radical corte frente al sistema anterior al haber estipulado
tajantemente en el Articulo 1° de Ley 26.425 de 2008 y su Decreto 2104/2008 “elimina-
se el actual régimen de capitalizacion, que sera absorbido y sustituido por el régimen
de reparto, en las condiciones de la presente ley” y. por lo tanto, el sistema financiero
de capitalizacién y las pensiones privadas con contribuciones obligatorias.

Segun simulaciones de Forteza, Alvaro and Ourens, Guzman (2009), en el antiguo
sistema publico de pensiones la pensién media llegaba a un 80% del salario final con
un minimo del 52,5%, representando un 52,8% del PIB frente a un 33,8% en el caso
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de Chile. En el esquema de pensiones de cuentas individuales, derogado en 2008,
con el mismo ejemplo, el trabajador gozaria de una tasa de sustitucion similar, aunque
financiada por el mismo.

Sin embargo, todo parece indicar que la tasas de sustitucion del Sistema Integrado
Previsional Argentino SIP, instaurado en 2008 mediante la Ley 26.425, seran proba-
blemente mayores en vista de que segun lo previsto en el Articulo 16° de dicha ley “Los
afiliados del Sistema Integrado Previsional Argentino tendran derecho a la percepcion
de una prestacion adicional por permanencia que se adicionara a las prestaciones
establecidas en los incisos a) y b) del articulo 17 de la Ley 24.241", regulando que
“El haber mensual de esta prestacion se determinara computando el uno y medio por
ciento (1,5%) por cada afio de servicios con aportes realizados al Sistema Integrado
Previsional Argentino”. De cumplirse este mandato legal, las prestaciones del sistema
publico significarian un factor importante para desestimular el ahorro previsién en con-
tratos de seguros de vida.

3.6. Instrumentos de ahorro sustitutivo en otros activos financieros
o inmobiliarios

En el caso concreto argentino no se ha confirmado la conjetura de que el sistema
privado y obligatorio de planes y fondos de pensiones haya representado un instru-
mento sustitutivo de importancia para la actividad de las aseguradoras de vida. Muy
por el contrario, el auge del seguro de vida y de retiro se debe primordialmente a dicho
sistema. Pero al haber sido abolido en 2008 y ofrecer el nuevo Sistema Integrado Pre-
visional Argentino SIPA, en general, mayores prestaciones, es de esperarse que con
esta estatizacion prosiga la decadencia ya analizada de este ramo en el mercado de
seguros argentino.

3.7. Estructura familiar como determinante de la demanda

A diferencia de lo acontecido en muchos otros paises, la estructura de los hogares,
en lo que a su numero de integrantes se refiere, no experimenté en la década com-
prendida entre los censos de poblacién y vivienda de 1991 y 2001 respectivamente,
un cambio respecto a una reducciéon importante del nUmero de sus miembros. Por el
contrario, el nimero de hogares con 5 miembros pas6 de 84,5% en 1991 a 85% en
2001, mientras que aquéllos formados por tres miembros representaban en 2001 casi
el 54% del total frente a una 52% en 1991.

Aungue bajo el punto de vista socioeconémico se trata de un periodo de tiempo rela-
tivamente corto — no existen estadisticas disponibles para periodos mas prolongados
y el proximo se celebrard en 2010 — no cabe duda de que la familia y su solidaridad
sigue ocupando un lugar importante en la proteccion de sus miembros, de tal modo
gue este elemento determinante, en otros paises, de la demanda por seguros de vida
no parece jugar un papel importante.
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3.8. Efectos de la inflacién en el ahorro en seguros de vida

Prescindiendo de los escasos periodos de relativa estabilidad monetaria, coincidentes
especialmente con los ultimos afios de la Convertibilidad o dolarizacion de la eco-
nomia -1991-2001 y su trienio deflacionista 1999-2001 con tasas negativas — puede
afirmarse que las altas tasas de inflacion constituyen uno de los problemas endémicos
de Argentina, como lo es de muchos paises latinoamericanos. Tan elevadas han sido
las tasas de inflacion argentinas que muchas de las investigaciones realizadas por au-
tores solventes la analizan y trascriben graficamente utilizando escalas logaritmicas o
periodos mensuales y no anuales, tal como es el caso del siguiente grafico, del cual es
facil deducir tasas de inflacion anuales hasta de tres digitos, o sea, afios de verdadera
hiperinflacion. Segun cifras de la CEPAL (20010) en 1984 se llegé a tasas anuales de
626,7% en 1984 y de 672,2% en 1985, medidas como Variaciones del indice de Pre-
cios al Consumidor en su Nivel General. Como reconocen D"Amato, Laura, et al (2008)
“la Convertibilidad, que fue exitoso en producir una reduccién permanente en la tasa
de inflacion. La inflacidn comenzd a estabilizarse en niveles reducidos hacia 1993.”

Los autores Basco, Emiliano et al (2006) califican de la siguiente manera los periodos
inflacionistas de Argentina a partir de 1970 “se identifica al primer periodo, que abarca
desde inicios de 1970 a mediados de 1975, como de inflacion elevada; al segundo,
entre mediados de 1975 y fines de 1988, como el de alta inflacion. El tercero corres-
ponde a la hiperinflacién que tuvo lugar entre 1989 y 1991, el cuarto se reconoce como
el periodo de baja inflacion y abarca la Convertibilidad entre 1993 y 2001,

Tasas mensuales de inflacion - 1970-2005
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Fuente: Basco, Emiliano et al (2006)

164



Aunque no existan analisis empiricos sobre los efectos de la inflacién en la demanda
por seguros de vida en Argentina, no se escapa al sentido comin de que tal escenario
tan inflacionista y persistente no constituye un caldo de cultivo adecuado para el aho-
rro en general y el seguro de vida, en particular, sino todo lo contrario, razén por la cual
los seguros off shore representan uno de los principales obstaculos para el mercado
de seguros. Prueba fehaciente de lo indispensable y fructifera que es la estabilidad
monetaria — expresada en bajas tasas de inflacion — para el desarrollo del seguro de
vida la encontramos en el auge que tuvo este seguro en la década denominada de la
dolarizacion o convertibilidad entre 1991 y 2001, durante la cual, como hemos visto,
logré importantes tasas de crecimiento, asi como de participacion en el mercado inter-
no y en el latinoamericano.

3.9. Régimen tributario del seguro de Vida

Melgarejo (2006) resumen en el siguiente cuadro general las normas fiscales para el
ejercicio de la actividad aseguradora en Argentina.

Argentina - fiscalidad del seguro

ASEGURADORAS CONTRATO DE SEGURO
IMP. SOBRE BENEFICIO [ IMP. SOBRE PATRIMONIO IMP. SOBRE BENEFICIO IMPUESTO SOBRE EL CONSUMO
Impuesto a las Ganancias: ||mpuesto a la Ganancia minima| |mpuesto a las Ganancias: Las personas R B Toaasiiiva daitia
Régimen gral de las presunta: el 20% del valor los |fisicas pueden deducir los aportes al sistema _.asistancja sanifaria 40 '
sociedades, con alicuota fija | activos de las aseguradoras  |de pensiones y las primas de seguros de vida tiro Allcuot | dyl 21%
del 35 % neto de los pasivos y retio (con limite anual). Tarifa progresiva, | 'S0/ cuoa general cel £l

Fuente: MELGAREJO, J. (2006)

De la informacion recogida en su libro y de la presentacion de Melinsky, Eduardo y
Pellegrinelli, Jorge Horacio (2007) hemos extractado los siguientes conceptos sobre la
tributacion del seguro de vida y las operaciones de renta vitalicia:

Deducibilidad de las primas y aportaciones
* Aportes al Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones

* Primas de seguros de vida, incluyendo los de renta vitalicia, hasta un limite maxi-
mo anual

» Aportes para seguros de retiro, hasta un limite anual

Régimen impositivo para indemnizaciones, prestaciones y rescates

* Exencidn de las indemnizaciones, en caso de muerte en los seguros de coberturas
mixtas, en el impuesto a la renta y en el de herencias

* Exencion de los intereses devengados del impuesto a la renta
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« Tributacién de las prestaciones por jubilacion, invalidez, fallecimiento y de los res-
cates — valor del rescate menos primas satisfechas - en el impuesto a las ganan-
cias o renta de las personas fisicas.

Imputacién de las aportaciones al sistema privado de pensiones

* Las aportaciones destinadas al régimen de capitalizacion no constituyen remune-
racion para el afiliado y, por ende, no tributan, siendo deducibles para quien los
realiza sin limite. Asimismo, estan exentos los rendimientos obtenidos por el fondo
de pensiones.

Impuesto sobre el Valor Ahadido, IVA

* Exentas las operaciones de seguros de vida, pero en el caso de las companias de
vida, la exclusién comprende, exclusivamente, a los seguros que cubren el riesgo
de muerte y de supervivencia. También se encuentran exentas del IVA los intere-
ses pasivos correspondientes a regimenes de ahorro y capitalizacion de planes de
seguro de retiro privado.

* ElAhorro Previsional es considerado como salario diferido, gravado por ganancias
a la percepcion de beneficios.

3.10. Aspectos politicos y de grado de competencia extranjera

Que duda cabe que la estatizacion del sistema privado de pensiones en 2008 signifi-
c6 un importante viraje en la politica de seguros de las autoridades argentinas y sus
repercusiones en el sector de seguros de vida no son nada desdefiables como ya
comentamos en apartados anteriores.

De acuerdo con la Memoria Anual 2009 ASSAL (209), el nimero de compafiias de
seguros extranjeras operando en el pais es relativamente pequefio. En efecto, de un
total de 178 aseguradoras, solo 4 eran extranjeras, aunque es de suponer que muchas
actlan a través de joint ventures con aseguradoras locales.

4. CANALES DE DISTRIBUCION Y SU IMPORTANCIA

Las estadisticas disponibles no permiten conocer la importancia cuantitativa y distri-
bucién porcentual de los diferentes canales de distribucién del seguro de vida en el
pais, aunque todo parece indicar que el tradicional de agentes sigue siendo el mas
importante. No obstante, en los ultimos afios ha logrado cierto desarrollo el canal de
bancaseguros, iniciando su andadura, por lo general, con los seguros de vida ligados
a préstamos o créditos. En la actualidad algunos bancos poseen aseguradoras de
vida y distribuyen a través de ellas sus productos. En Argentina, como comenta Scor
Vie (2005) en su estudio, “bancos internacionales han comprado participaciones en
aseguradoras de vida y fondos de pensiones argentinos, de modo que las ventas
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de productos de seguros de vida por parte de los bancos empiezan a desarrollarse
de manera significativa. Sin embargo, los canales tradicionales de distribucion siguen
dominando el mercado.

A diferencia de Brasil, donde la mayoria de las aseguradoras han celebrado acuer-
dos de distribucion exclusivos para sus productos, anotan Chester, Lori and Maura,
Claudia (2008), en Argentina y Chile algunos o todos los bancos venden productos de
otras aseguradoras, como puede verse en el siguiente cuadro elaborado por dichos
autores y de acuerdo con el cual solamente 3 compaiiias habian celebrado esta clase
de acuerdos.

Venden los Bancos Productos de Otras Aseguradoras?
(NUimero de compaiiias)

Banco solo vende Algunos bancos Todos los bancos
productos de nuestra venden productos de venden productos de

compaiiia otras compaiiias otras compaiiias
Ameérica Latina (no.22) 8 7 7
Argentina (no.3) 0 | 2
Brasil (no.5) 3 1 1
Chile (no.3) 0 2 1
Colombia (no.3) 1 1 1

Fuente: Chester, Lori. L and Moura, Claudia (2008)

Naturalmente, el grado de extensién y desarrollo de la bancaseguros depende en buen
grado de las relaciones de propiedad entre aseguradora y banco y del respectivo poder
dominante o de decision, aunque en el caso argentino la situacion no parece muy clara.

Relacion Organizacional entre Banco y Aseguradora*
(Ndmero de compaiias)

Banco es Compaiiia

Banco posee puro Alianza de

aseguradora Joint venture distribuidor estratégica holding
Ameérica Latina (no.22) 4 2 9 3 4
Argentina (no.3) 1 0 1 0 1
Brasil (no.5) 2 2 1 0 0
Chile (no.3) 0 0 2 0 1
Colombia (no.3) 0 0 2 0 1

* Multiples respuestas permitidas

Fuente: Chester, Lori. L and Moura, Claudia (2008)
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5. BREVE RESENA SOBRE EL MARCO LEGAL DEL SEGURO DE VIDA

Por no tratarse de un trabajo de indole juridica, a continuacién nos limitaremos a trascribir
textualmente, sin comentarlas, las principales normas relativas al contrato de seguros de
vida y de aquéllas relacionadas con la supervision y control de la actividad aseguradora.

5.1. Normas sobre el contrato de seguro

Fundamentalmente, como en muchos otros paises de la region, las normas legales
sobre el desarrollo y la actividad del seguro de vida se encontraban recogidas, cuando
de los asuntos relacionados con el contrato de seguros se refiere, en el Codigo de
Comercio, cuyo Titulo VI De los Seguros, fue sustituido mediante la Ley de Seguros
N° 17.418 de 1967. A continuacion las principales definiciones y preceptos acerca del
contrato o poliza de seguros de vida:

Seguro sobre la vida

«  Ambito de aplicacion: Estas disposiciones se aplican al contrato de seguro para el
caso de muerte, de supervivencia, mixto, u otros vinculados con la vida humana
en cuanto sean compatibles por su naturaleza.

* Vida asegurable: El seguro se puede celebrar sobre la vida del contratante o de
un tercero. Los menores de edad, mayores de 18 afos, segun la terminologia
argentina, tienen capacidad para contratar un seguro sobre su propia vida solo si
designan beneficiarios a sus ascendientes, descendientes conyuge o hermanos,
gue se hallen a su cargo.

* Consentimiento del tercero. Si cubre el caso de muerte se requiere el consenti-
miento por escrito del tercero o de su representante legal si fuera incapaz.

* Interdictos y menores de catorce afios: Estan prohibidos los seguros para el caso
de muerte de los interdictos y de los menores de 14 afios.

* Incontestabilidad: Transcurridos tres afios desde la celebracion del contrato, el
asegurador no puede invocar la reticencia, excepto cuando fuere dolosa.

» Declaracion inexacta de la edad: La denuncia inexacta de la edad sélo autoriza la
rescision por el asegurador, cuando la verdadera edad exceda los limites estableci-
dos en su practica comercial para asumir el riesgo. Cuando la edad real sea mayor,
el capital asegurado se reducira conforme con aquéllay la prima pagada. Cuando la
edad real sea menor que la declarada el asegurador debe restituir la reserva mate-
matica constituida con el excedente de prima pagada y reajustar las primas futuras.

« Agravacion del riesgo: Soélo se debe denunciar la agravacién del riesgo que obe-
dezca a motivos especificamente previstos en el contrato.

* Cambio de profesion: Los cambios de profesion o de actividad del asegurado au-
torizan la rescision cuando agravan el riesgo de modo tal que de existir a la cele-
bracién, el asegurador no habria concluido el contrato.
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Rescision: El asegurado puede rescindir el contrato sin limitacion alguna después
del primer periodo de seguro. El contrato se juzgara rescindido si no se paga la
prima en los términos convenidos.

Suicidio: El suicidio voluntario de la persona cuya vida se asegura, libera al ase-
gurador, salvo que el contrato haya estado en vigor ininterrumpidamente por tres
afnos.

Muerte del tercero por el contratante: En el seguro sobre la vida de un tercero, el
asegurador se libera si la muerte ha sido deliberadamente provocada por un acto
ilicito del contratante.

Muerte del asegurado por el beneficiario: Pierde todo derecho el beneficiario que
provoca deliberadamente la muerte del asegurado con un acto ilicito.

Seguro saldado y rescate: Transcurridos tres afios desde la celebracién del con-
trato y hallandose el asegurado al dia en el pago de las primas, podra en cualquier
momento exigir: la conversion del seguro en otro saldado por una suma reducida o
de plazo menor; el Rescate con el pago de una suma determinada.

Conversion: Cuando el asegurado interrumpa el pago de las primas sin manifestar
opcién entre seguro saldado o rescate, el contrato se convertird automaticamente
en un seguro saldado por una suma reducida.

Préstamo: Cuando el asegurado se halla al dia en el pago de las primas tiene de-
recho a un préstamo después de transcurridos tres afios desde la celebracion del
contrato, cuyo monto se calculara segun la reserva correspondiente.

Préstamo automatico: Se puede pactar que el préstamo se aplique automatica-
mente para el pago de las primas no satisfechas.

Rehabilitacion: El asegurado puede, en cualquier momento, restituir el contrato a
sus términos originarios con el pago de las primas correspondientes. al plazo en el
que rigio la reduccion, con sus intereses al tipo aprobado por la autoridad de contra-
lor de acuerdo a la naturaleza técnica del plan y en las condiciones que determine.

Designacion de beneficiarios: Se puede pactar que el capital o renta a pagarse en
caso de muerte, se abone a un tercero sobreviviente, determinado o determinable
al momento del evento. Cuando se designe a los hijos como beneficiarios se en-
tiende los concebidos y los sobrevivientes al tiempo de ocurrido el evento previsto.
En caso de designacion a los herederos, se entiende a los que por ley suceden al
contratante, si no hubiere otorgado testamento; si lo hubiere otorgado, se tendra
por designados a los herederos instituidos. Si el contratante no designa beneficia-
rio o por cualquier causa la designacion es ineficaz o quede sin efecto, se entiende
que design6 a los herederos.

Forma de designacion: La designacion de beneficiario se hara por escrito sin for-
malidad determinada aun cuando la pdliza indique o exija una forma especial. Es
valida aunque se notifique al asegurador después del evento previsto.
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Respecto a la contratacion colectiva, se prevén algunos preceptos adicionales acordes
con su naturaleza, especialmente cuando se trata de proteger a los acreedores en
caso de muerte.

5.2. Margen de solvencia en los seguros de vida

A continuacién y extractando casi literalmente los respectivos apartados de la exhaus-
tiva obra de Melgarejo, J. (2004) sobre este tema, presentamos a grandes rasgos la
normativa argentina sobre el particular. Constata el autor en su estudio que “Argentina
tiene establecido un sistema de margen de solvencia —capital minimo—, similar al
modelo europeo, si bien con sus peculiaridades y especificidades. En particular, puede
decirse que la solvencia de una entidad aseguradora no sélo se calcula sobre los pila-
res tradicionales, el volumen de primas y siniestros, sino que también juega su papel
el denominado capital minimo fijado en funcién de los riesgos en los que opere la en-
tidad, asi como la fecha en que obtuvo la autorizacion administrativa para el ejercicio
de la actividad aseguradora”.

Este modelo trae consigo que con el desarrollo de la actividad aseguradora, el capi-
tal minimo exigido sea variable en el trascurso del tiempo, perdiendo el caracter de
minimo y estando en funcién del volumen de primas, la cuantia de los siniestros, los
capitales en riesgo o las reservas matematicas para los seguros de dafos y de Vida,
respectivamente. Las exigencias de capital para los seguros de Vida son la resultante
de la suma de los resultados para los seguros de Vida con cobertura de ahorro y sin
cobertura de ahorro.

Como senala la Fundacion Mapfre (2010) “La Superintendencia de Seguros de la Na-
cién aprobd en el ejercicio 2006 un conjunto de normas cuya finalidad es incrementar
la solvencia y los mecanismos de control del sector asegurador”, asi como la “obliga-
toriedad para las entidades aseguradoras de elaborar unas normas sobre sus circuitos
internos de procesamiento y control de las operaciones”, aunque las nuevas normas
no alteran sustancialmente la filosofia ni los modelos de calculo, pero si varian en al-
gunos casos, las cuantias en cifras absolutas.

Requerimientos de capital para los seguros de Vida con coberturas de ahorro
* Enfuncién de las reservas matematicas

Resulta de multiplicar el 4% del total de las reservas matematicas procedentes del
seguro directo y reaseguro aceptado, multiplicado a su vez por la relacion entre las
reservas matematicas de la retencion propia y las totales; dicha ponderacién no podra
resultar inferior al 85% del resultado previo.

* Enfuncién de los capitales en riesgo

Equivale al 0,3% de los capitales en riesgo multiplicados también por la relaciéon exis-
tente entre los capitales en riesgo correspondientes a la retencién propia y los totales.
Esta ponderacion no podra resultar inferior al 50%.
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Requerimientos de capital para los seguros de Vida de riesgo

Se aplica un procedimiento similar al utilizado en los seguros de dafios, o sea en
funcién de las primas y de la siniestralidad, tomando en cuenta la proporcion de los
riesgos cedidos en reaseguro.

6. RANKING DE LAS 10 PRINCIPALES ASEGURADORAS DE VIDA

CAJASEGUROS

NACION

HS8C-LA BUENOS NIRES
CONSOLIDAR

METUFE
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INTERNACIONAL VIDA
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Volumen de primas (millones de uros) y cuota de mercado (%)

Figura 42. Argentina. Ranking 2008 Vida
Fuente: elaboracién propia en a partir de la informacién de la Superintendencia de Seguros de la Nacién y la revista Estrategas.

Nota: este ranking se ha elaborado atendiendo a la divisién por ramos utilizada en el pais.

Fuente: FUNDACION MAPFRE (2009)

En el ramo de Vida los diez primeros grupos acumulan el 54,1% de las primas. Caja
Seguros, del grupo Generali, lidera este ranking con una cuota del 6,9%, seguido de
Nacion y HSBC-La Buenos Aires. En el Ranking de las 25 mas importantes asegura-
doras de vida latinoamericanas no figura ninguna argentina.

7. ASOCIACIONES PATRONALES Y GREMIALES

Segun Bande, J. (1964), en 1894 se constituyé como primer 6érgano patronal en el
sector de seguros el Comité de Aseguradores Argentinos. En Diciembre de 1920, el
Comité con el fin de representar libremente los intereses de sus asociadas, aprobé una
reforma estatutaria y cambio de razén social, pasando a denominarse Asociacion de
Aseguradores Argentinos. Después de varios cambios en su denominacion en 1945
obtuvo su denominacion actual de Asociacion Argentina de Compafiias de Seguros,
estando “orientada a desarrollar y promover las buenas practicas aseguradoras, pro-
poniendo todas aquellas normas generales que mejoren la transparencia, solvencia y
proteccién de los asegurados, asi como a difundir y prestigiar la actividad aseguradora
y reaseguradora privadas” También se encuentran dentro de sus objetivos, el perfec-
cionamiento de los elementos técnicos, contractuales y organizativos de las empresas
de seguros y la representacion y defensa de sus intereses.
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Mas relevantes, para los fines de este libro, son los objetivos que se ha trazado la Aso-
ciacion de Aseguradores de Vida y Retiro de la Republica Argentina, AVIRA, fundada
en 1995, entre los cuales figuran:

*  Promover seguros que garanticen beneficios a largo plazo para el cliente, por en-
cima de ofertas especulativas

» Estimular en la sociedad la conciencia de la proteccion y el ahorro
*  Priorizar la ética comercial, la lealtad y la transparencia.

* Luchar contra el seguro ilegal, para resguardar el patrimonio de nuestros clientes
y Su confianza en las empresas serias establecidas en el pais.

«  Apoyar el crecimiento y consolidacion del mercado de capitales nacionales.

* Respaldar los proyectos de inversion y solvencia.

8. PRINCIPALES PROBLEMAS DEL SEGURO DE VIDA'Y PERSPECTIVAS
FUTURAS

Como la inflacion argentina ha sido endémica, endémica también ha sido la descon-
fianza de los consumidores — exceptuando quizas el relativamente corto periodo de
la dolarizacion de la economia - en la estabilidad monetaria, lo cual ha engendrado
el fenédmeno de las llamadas pdélizas off shore, o sea, la contratacion de seguros, es-
pecialmente de vida, en el extranjero y en monedas mas estables como el délar o el
euro. Las autoridades monetarias y de supervision y control, asi como la asociacién
de aseguradores AVIRA han declarado y reiterado repetidas veces la vocacion inclau-
dicable de luchar contra la contratacion de esta clase de seguros, como la expresé no
hace mucho el Superintendente de Seguros, quien resalté muy especialmente la lucha
frontal contra el seguro off shore en el pais y su denuncia en los principales foros inter-
nacionales como el llevado a cabo en Basilea a comienzos del afo.

Aunque el Banco Central de la Republica Argentina (2010) sefala en su correspon-
diente Informe Trimestral “Los diferentes indicadores de precios sefialan una modera-
cion en el aumento mensual en el segundo trimestre respecto de los primeros meses
del afio debido, principalmente, a las menores presiones de los precios de los alimen-
tos y bebidas a nivel internacional y local y a la baja estacionalidad del periodo”.

En reciente informe, la Fundacion Mapfre (2009) registra el buen nivel de crecimiento,
el 12,8%, del seguro de vida “si bien se ha observado una significativa contraccioén del
ramo de Vida previsional, como consecuencia del traspaso al Estado de los seguros
por Invalidez y Fallecimiento.

Mendizabal, Diego (1997) opinaba que existian diversos factores que estimularian el
crecimiento del seguro de vida en la Argentina, sefialando los tres siguientes:
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* Las personas viven mas y el Estado no puede hacerse cargo de financiar el siste-
ma jubilatorio en forma total

* La mujeres entra al mercado laboral y comienza mayor proteccion para mantener
los ingresos del grupo familiar

* Mayores exigencias en cuanto educacién para poder acceder al mercado laboral
* Incremento de la tecnologia y necesidad de nuevas cuberturas

“Todos estos factores, algunos demograficos y otros coyunturales, impulsaran
fuertemente el seguro de vida en Argentina ya que la necesidad existe y crecera
con el tiempo” .

Recientemente, la Asociacion de Aseguradores de Vida y Retiro de la Republica Ar-
gentina AVIRA (2010) present6 formalmente ante autoridades, companias de seguros
y especialistas del sector el proyecto de Seguro Jubilatorio Voluntario que tiene como
objetivo fortalecer los ingresos de las personas después del retiro del mercado laboral,
basandose en ahorros voluntarios de largo plazo en pesos y con beneficios fiscales,
habiendo recibido durante su presentacion el apoyo del Superintendente de Seguros.
El nuevo producto constituye un trabajo técnico realizado con el apoyo de AVIRA por
especialistas del Centro de Investigaciones del Seguro de la Universidad de Buenos
UBA, siendo las siguientes sus principales caracteristicas:

» Parametros basicos similares para todas las companias
» Complementariedad con la jubilacion ordinaria
* Transparencia, facil comprension,

» Libre transferencia de fondos entre aseguradoras y posibilidad permanente de
retiro de los mismos.

*  Primas de acumulacién existiran planes individuales y colectivos

* Incentivos fiscales en base a diferimientos del Impuesto a las Ganancias

* Fondos administrados a través de fideicomisos.

*  Opcidn de recibir la prestacion en forma de capital o renta vitalicia

»  Comercializacion por parte de las comparias de Seguros de Vida y de Retiro

Adolfo Sturzenegger se refirid a los cuatro desafios que la realidad argentina impone
en esta hora. El primero, econémico. “A la Argentina le hace falta capacidad de ahorro,
evitar la fuga de capitales y aumentar el mercado de capitales”.

Finalmente, sobre la situacion econdmica y sus perspectivas, el Reporte Semestral
N° 12 de Abril 2010de la CAF (2010) constata que “Luego de experimentar un creci-
miento de 6,8% en 2008, la economia argentina desaceleré su crecimiento a una tasa
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de 0,9%, como consecuencia tanto de la crisis financiera global como del mayor ruido
politico que afectd la toma de decisiones del sector privado. En funcion de la mejora
de las condiciones climaticas, mejores perspectivas de crecimiento de Brasil, la repo-
sicién de inventarios y una moderada recuperacion del gasto privado, prevemos que
la economia crezca en promedio entre 3% y 5% por afio en el periodo 2010-2012.
Durante 2010 la inflacién experimentaria un incremento en funcién de la recuperacion
del gasto privado, mientras que el tipo de cambio mantendria un sesgo marginal al alza
(4%), consistente con el mantenimiento del ruido politico”, afiadiendo que “Segun el
Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE), publicado por el Instituto Nacio-
nal de Estadistica y Censos (INDEC), durante 2009 la economia argentina crecié 0,9%
comparado con 6,8% de 2008... Si bien la inflacién difundida oficialmente por el INDEC
muestra que los precios crecieron en 7,7% durante 2009, las estimaciones privadas
revelan que la inflacién habria sido casi el doble”.

Fitch Ratings (2010a) en su muy reciente Insurance Latin America Special Report,
Latin American Insurance Review and Outlook 2010: Good Growth Prospects with
Challenges Ahead, titula su apartado dedicado a Argentina con el calificativo de que la
volatilidad del ambiente operativo no es conveniente, sefialando que el sector asegu-
rador no estéd ajeno tampoco como los otros sectores a los cambios repentinos en el
clima econémico y que como quinto mercado de seguros mas importante de la regién
esti operando en un escenario incierto. El sector de seguros de vida, indican sus auto-
res en el informe, sufrié durante la debacle econémica de 2002, habiendo aumentado
las primas emitidas en 2009 tan solo en un 3,9%, menos de la mitad de la mitad de la
tasa de crecimiento de 2008.

BRASIL

1. EVOLUCION HISTORICA

A continuacion entresacamos, traducidos del portugués, algunos apartes de la resena
historica presentada en su web por la Federacdo Nacional da Previdéncia Privada e
Vida - Fenaprevi (2010), para quien la prevision y el seguro se encuentran “entre las
mas antiguas actividades economicas reguladas en Brasil” y tuvieron su inicio en el
Siglo XVI con los jesuitas, especialmente por el padre José de Anchieta, creador de
sistemas mutualistas ligaos a la asistencia, de tal modo que su més antigua reglamen-
tacion data del Siglo XVIII, cuando fueron promulgadas las Regulacdes da Casa de
Seguros de Lisboa, las cuales entraron en vigor en 1791 y se mantuvieron vigentes
hasta la proclamacion de la independencia en 1822.

Como en muchos paises latinoamericanos, la actividad aseguradora brasilefia propia-
mente dicha en seguros generales se inicié con la apertura de los puertos maritimos
al comercio internacional en el afio 1808, habiendo sido Companhia de Seguros BOA-
FE, con sede en Bahia, fundada en el mismo afio, la primera compafriia en operar el
seguro maritimo.
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Ya en el afio 1831 se establecia en el pais una supervision de los seguros a través de
la denominada Procuradoria de Seguros das Provincias Imperiais. Por su parte, el Co6-
digo Comercial Brasileiro, promulgado en 1850, regulaba aspectos relacionados con
el seguro maritimo. A mediados del Siglo XIX algunas aseguradoras de vida obtenian
la aprobacioén de sus estatutos. En 1901 se cre6 la Suprinténdencia Geral de Seguros,
dependiente de Ministerio de Hacienda, encargada de vigilar y controlar a todas las
aseguradoras que operan en el pais.

La promulgacion del Cédigo Comercial Brasileiro en 1850 fue fundamental para el de-
sarrollo del seguro, al haberse ampliado la posibilidades de la actividad aseguradora
a otros ramos y, aunque el seguro de vida se encontraba prohibido expresamente, en
1855 se permitié su explotacion, siempre y cuando no se explotase simultdneamente
con el seguro maritimo. Para evitar que las sucursales de aseguradoras extranjeras,
especialmente las de vida, transfiriesen a sus matrices el monto de sus reservas téc-
nicas se promulgé en 1895 la Ley 294, exclusiva de compafias de seguros de vida
extranjeras, mediante la cual se estipuld la obligacion de mantener e invertir en Brasil
los recursos constituidos por las reservas matematicas y técnicas, lo cual condujo a
que algunas empresas cerrasen sus sucursales.

Segun Bande (1964) la “primara compaifiia nacional de seguros del Brasil data del
24 de febrero de 1808" y se denominaba Boa Fe y dedicada al seguro maritimo, ha-
biéndose fundado en el mismo afio el Conseito Publico en Bahia y la Indemnidade en
Rio de Janeiro. La primera aseguradora de vida fue la Tranquilidade. En el afo 1860
fueron promulgadas las primeras normas legales sobre la actividad del seguro en el
Brasil, entre las cuales se estableci¢ la figura de la autorizacion previa para poder rea-
lizar esta clase de operaciones.

En diciembre de 1901, mediante la promulgacion del Decreto N° 4270 conocido con el
nombre de Regulamento Murtinho se regularon otros aspectos de la actividad asegu-
radora y se cred La Supeintendencia Geral dos Seguros. La decision de la New York
Life en 1885 de suspender sus operaciones en el pais dio origen a la fundacion de Sul
America, Compafiia Nacional de Seguros de Vida. Finalmente, el mencionado autor
menciona que entre 1907 y 1910 surgen las caixas mutuas de pensbes e peculios,
pero desafortunadamente sus operaciones no se basan en sélidos principios actuaria-
les. En el afo 1934 la antigua Insectoria de Seguros fue liquidada y sustituida por el
Departamento Nacional de Seguros Privados y Capitalizacion.

En la mencionada resefia se indica que fue en el Siglo XIX cuando surgié el mercado
propiamente dicho de la prevision privada brasilefia mediante la creacion, en enero de
1835, MONGERAL - Montepio Geral de Economia dos Servidores do Estado, institucion
que por primera vez ofrecia planes de previsién en las modalidades facultativa y mu-
tualista, sistema de prevision que fue institucionalizado mediante la Ley 4.682 de 1923.

En el siglo pasado el reaseguro fue estatizado y monopolizado por el Estado con la
creacion del Instituto de Resseguros do Brasil, IRB en 1932, plenamente operativo en
1940 y que con el tiempo se convirtié en un importante érgano fiscalizador de la acti-
vidad aseguradora en el pais y pasando a compartir mas tarde, en 1966, algunas de
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sus funciones de supervision y control con la Superintendéncia de Seguros Privados —
SUSERP, sistema reformado profundamente en 1985 y que puso fin a una con el tiempo
muy arraigada burocratizacion y paternalismo incompatibles con los tiempos modernos.

Tales reformas se perfeccionaron con la nueva Constitucion de 1988, la llamada Carta
de Brasilia y el Plan Director del Mercado. La Carta estipulaba tres principios esencia-
les, a saber, compromiso con la economia de mercado y la libre competencia, respon-
sabilidad econémica y social del sector de seguros y modernizacién con base en la
experiencia del sector, asi como desregularizacion del sector y paulatina extincién del
monopolio del IRB.

En diciembre de 2007, el 6rgano regulador del seguro publicé las reglas del nuevo
modelo de Reaseguro en Brasil, cambiando el monopolio de IRB Brasil Re por un
nuevo modelo de libre mercado. Segun lo programado, la apertura del mercado de
reaseguro se produjo el 17 de abril de 2008, encontrandose operativas en el afio 2010,
segln CNSeg/Fenaseg (2010), 72 reaseguradoras. EL IRB se estructura actualmente
como una institucion mixta entre el gobierno federal y las compafiias de seguros, bajo
la supervision también de la Superintendencia de Seguros Privados SUSEP. Impor-
tancia para el sector de seguros revistio, igualmente, segun Reis, José Guilherme A. y
Valadares, Silvia M. (2004) la aprobacion en el primer semestre de 2003 de la Emenda
Constitucional n° 53, que reformé el antiguo articulo 192 de la Constitucién y “abrio
perspectivas muy favorables para la reglamentacion de todo el sistema financiero y, en
particular, del &rea de seguros, reaseguro y prevision”, la cual trajo consigo la integra-
cién y coordinacion de la inspeccidn y supervision a través de un Unico érgano publico.

Siguiendo la descripcion de la Superintendencia de Seguros Privados SUSEP (2010a)
el llamado Sistema Nacional Brasilefio del Seguro Privado, establecido mediante De-
creto-Ley en noviembre de 1966, se compone de las siguientes instituciones:

* ElConsejo Nacional del Seguros Privado CNSP, institucion que constituye el érga-
no deliberativo y responsable de las politicas publicas y directrices sobre las ope-
raciones de seguros y capitalizacion en el pais. Esta presidido por el Ministro de
Finanzas o su representante, generalmente el Presidente de la Superintendencia
y lo integran también miembros del Banco Central, el Ministerio de Justicia, el de
Seguridad Social y de la Comisién Nacional de Valores.

e La Superintendencia de Seguros Privados SUSEP, organismo auténomo creado
en 1966, ejerce las funciones ejecutivas y las de supervision y control de las ope-
raciones de seguros, fondos privados de pensiones y de operaciones de capitali-
zacion, aunque no abarca todas las funciones de supervision, porque los fondos
cerrados de pensiones estan bajo la vigilancia de la Secretaria de Previdéncia
Complementar SPC

* Las compafiias de reaseguro
* Las compaiiias de seguro, y

* Los intermediarios o bréker de seguros
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Segun la consultora internacional Mercer (2005) “En los ultimos dos afios, el sector
brasilefio de las pensiones privadas ha experimentado un periodo de cambios que ha
resultado en un crecimiento importante del sector”, cambios que han significado, asi-
mismo, un importante impulso para el seguros de vida al ser incluidas en la norma legal
nuevas posibilidades de actuacién dentro de los llamados sistemas o entidades abier-
tos contemplados en Ley Suplementaria N° 109 de mayo de 2001 y sus disposiciones
posteriores, especialmente las promulgadas en 2003, en virtud de las cuales se revoco
la legislacién anterior vigente durante casi 25 afos. Las dos clases de entidades son:

e Entidades cerradas — este sistema es similar al fondo fiduciario estadounidense.
Se trata de una persona juridica sin animo de lucro que puede constituirse de for-
ma individual o segan un plan multipatronal. Este instrumento de entidad cerrada
se utiliza para administrar los compromisos, invertir los activos y abonar las pres-
taciones por pensiones.

e Entidades abiertas — se trata de productos de pensiones ofrecidos por asegura-
doras autorizadas. Existen tres tipos:

* Fundo de Aposentadoria Programada Individual FAPI, producto similar a un IRA
estadounidense

*  Plano Gerador de Beneficios Livres PGBL — similar a un plan 401(k) estadounidense

» Vida Gerador de Beneficios Livres VGBL — una combinacion de seguro de vida y
contrato de prestaciones por supervivencia

Las entidades abiertas tan sélo pueden ofrecer planes de pensiones de aportacion de-
finida (AD), mientras que las cerradas pueden ofrecer pensiones de AD o de prestacio-
nes definidas (PD). Las entidades abiertas pueden ofrecer tanto programas individuales
como empresariales. En general, la mayoria de las empresas pequefias y algunas me-
dianas optan por el sistema de entidad abierta, mientras que otra parte de las empresas
medianas y las grandes empresas se decantan sobre todo por establecer un fondo de
pensiones “cerrado” propio o por incorporarse a un plan de pensiones multipatronal.

Especialmente relevante para el importante auge registrado por estos sistemas de
prevision social privada estriba en el nuevo régimen fiscal que explicaremos mas am-
pliamente en el respectivo apartado posterior.

2. SITUACION ACTUAL DEL SEGURO DE VIDA

2.1. Aspectos y tendencias generales del mercado

En el mercado de seguros operan, segun la Superintendencia, 160 companias, de la
cuales un 72% son aseguradoras, un 17% entidades dedicadas exclusivamente a la
modalidad de fondos de pensiones abiertos, mientras que el restante 11% esté repre-
sentado por sociedades de capitalizacion, aunque algunas aseguradoras de vida ofre-
cen también planes de pensiones abiertos. De acuerdo con los datos de CNSeg/Fena-
seg (2010), el mercado asegurador brasilefio esta configurado por 92 ramos divididos
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en 16 grupos y cuatro grandes segmentos, a saber, los seguros generales, los seguros
de salud, las operaciones de capitalizacion y los seguros de personas, clasificados
en 12 ramos, a saber: Seguro Prestamista, Seguro Educacional, Renda de Eventos
Aleatdrios, Vida Individual, VGBL Individual, Vida em Grupo, VGBL Coletivo, VG/APC.
Grupo Acidentes Pessoais, PCHYV, Turistico, Acidentes Pessoais — Individual, Aciden-
tes Pessoais — Coletivo y dos de prevision social los PGBL y los Planos Tradicionais.

Como muy variado o quizés algo abigarrado podriamos caracterizar al mercado de se-
guros brasilefio, porque como indican Bester, Hennie et al (2010) los productos empa-
guetados que combinan, verbigracia, prestaciones en caso de vida y un componente de
capitalizacion son los que tienen una mejor venta, especialmente cuando se trata del
sector de microseguros. A las aseguradoras les esté permitido, por ejemplo, separar el
componente de ahorro y ceder el derecho a participar en sorteos. Es posible encontrar
pélizas de seguros cuyo riego principal sea el de accidentes personales o seguro de
vida e incluyan asistencia funeraria y capitalizacion. La inclusién de prestaciones en vida
refleja segun los autores el énfasis en prestaciones mas tangibles para el asegurado.

Tomando en cuenta las operaciones de capitalizacion, incluidas en la estadisticas den-
tro del ramo de seguros personales, los seguros de personas tienen un cuota de merca-
do del 48% respecto a las primas y cuotas emitidas, mientras que los seguros genera-
les participaban con el 30,2% en el mercado, los de salud con un 12,6% y los contratos
de capitalizacion con un 9,2%. Si se excluyen las operaciones de capitalizacion, su
participacion es, desde luego, mayor, como veremos en cuadro y grafico posterior.

La ya mencionada Ley Suplementaria N° 109 de mayo de 2001 y sus disposiciones
posteriores, especialmente las promulgadas en 2003 y la figura del sistema abierto,
marcaron un importante hito en el desarrollo de los seguros de vida y planes de pen-
siones complementarios, gracias a su muy estimulante régimen tributario para las per-
sonas fisicas, razén por la cual segin comenta la Superintendencia de Seguros en su
reciente descripcion sobre The Private Insurance National System SUSEP (20102) “en
las lineas del ramo de vida - productos de capitalizacion - y los segmentos de planes
de pensiones se ha observado una gran expansién”, hecho corroborada por la Funda-
cion Mapfre (2009) al afirmar que “El producto Vida Gerador de Beneficio Livre (VGBL)
continud siendo el principal impulsor del crecimiento del seguro de Vida en Brasil”,
mientras que en el ambito de los planes de pensiones corporativos o de empresa se
estima que el 70% de las grandes empresas brasilefias ofrecen planes de prevision
complementaria a sus empleados. Gracias a esta dinamica de crecimiento, el grado de
penetracion del seguro paso de apenas un 0,8% del PIB en 1994 a un 2,55% en 2006
y a un 3,24% del mismo si se incluyen las operaciones de capitalizacion.

Las ventajas fiscales, aunadas al marco de una economia estable y con normas legales
permanentes, iniciadas con los planes de estabilizacién econémica y desregulacion de
los mercados explican el éxito de la gestién econdmica de los dos Ultimos mandatarios
brasilefios, Cardoso y Lula, trayendo consigo una recuperacion de la confianza en la
moneda nacional y en la gestion gubernamental, creando asi un marco apropiado para
el ahorro y, por consiguiente, para la actividad aseguradora, especialmente el seguro
de vida-prevision.
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Evoluciéon comparativa del seguro de vida en Brasil y Latinoamérica

1980 - 2009

Aiios 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2009

Primas emitidas, mill. US$
Latinoamérica] 1.533| 1.484| 3.204| 8.258| 15.357| 23.273| 43.625

Brasil 336 245 750 3.383] 4.534| 10.553| 24.781

% mercado latinoamericano 21,8 16,5 234 41,0 29,5 453 56,8
Penetracidn, primas /PIB (%)
Latinoamérica 037 0,27 0,30 0,46 0,76 0,91 1.1

Brasil s/d. s/d| 0,9 044 0,70, 1,20 1,60

Relacién % s/d. s/d. 63,3 95,7 92,1] 131,9] 1441

Densidad, primas per capita en US$
Latinoamérica 43 3.7 73 17 2 296 418 756

Brasil| 28 1,8 5,0 21,0 26,1 56,6] 1279

Relacidén %l 65,1 48,6 68,5 1221 88,2 1354| 169,2

Fuente: Elaboracién y calculos propios con datos de Swiss Re, Sigma, varios afios

El cuadro precedente y su respectivo grafico nos demuestran la gran importancia que
ha ido adquiriendo, en el transcurso de los afios, el seguro de vida brasilefio dentro del
mercado asegurador latinoamericano. Su participacién paso6 de un 21,9% en 1990 a
una 56,8% en 2009. Aunque en el afio 1995 ya habia logrado un 40,9%, por motivos
coyunturales su participacion se redujo temporalmente, pero hoy en dia representa el
mercado mas importante y pujante del continente.

Participacion porcentual del seguro de vida en el
Mercado Latinoamericano 1980 - 2009

2009
2005
2000
1995
1930
1985
1980

Fuente: Elaboracion y calculos propios con datos de Swiss Re, Sigma, varios afios

También en el indicador relacionado con la densidad del seguro de vida y su evolucion
a partir de 1980 se pone claramente de manifiesto la gran importancia que ha adqui-
rido el seguro de vida brasilefio en el panorama asegurador latinoamericano, porque
aunque su nivel de consumo de primas per capita todavia no ha llegado a las cotas de
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los més industrializados, en 2005 ya representaba el 135,4% de la media latinoameri-
canay en 2009 el 169,2%, de tal manera que se ha colocado a la vanguardia gracias
a una vision mas clara de los gobernantes al concederle a la prevision privada una
adecuada relevancia para complementar las pensiones de la seguridad social publica.

Densidad, primas per capita en US$ 1980 - 2009

$140 127.9
$120
$100 756
$80

$60

4 210172 261275
$20 £2843 1g37 5073

566
418

1980 1985 1930 1995 2000 2005 2009

mBrasil mLatin oamérica{

Fuente: Elaboracion y calculos propios con datos de Swiss Re, Sigma, varios afios

Igualmente, en lo que atafie al grado o indice de penetracion del seguro de vida, las
cifras brasilefias han sobrepasado ampliamente la media latinoamericana desde me-
diados de los afos 90 del siglo pasado, alcanzando un 131,8% en 2005 y un 144,1%
en 2009 de dicho promedio, segun se visualiza en el siguiente gréfico:

Comparacion del grado de penetracidn,

% primas/PIB 1980 - 2009
2,00

180

1.00

0,50

0,00

1980 1985 1990 1935 2000 2005 2003

—&—Latinoamérica —#—Brasil

Fuente: Elaboracién y cdlcules propios con datos de Swiss Re, Sigma, varios afios
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2.2. Estructura del seguro de vida

La CNSeg/Fenaseg (2010) registra en 2008 y 2009 crecimientos acumulados del se-
guro de personas del 71,0% y 104,1% respectivamente. Fundacién Mapfre (2009)
anota: “El seguro de Vida VGBL - Vida Gerador de Beneficio Livre - sigue siendo uno
de los principales impulsores del mercado, aunque en 2008 se produjo una desacele-
racion en su crecimiento, que fue del 16,5% frente al 31,8% del afio anterior. En 2008,
este producto, distribuido principalmente a través del canal bancario, se ha beneficiado
de unos incentivos fiscales que han atraido recursos procedentes de fondos de inver-
sion y pensiones. Por el contrario, el seguro de Vida individual decrecié un 7%.”

Bester, Hennie et al (2010) habla también de un cambio estructural en la emision de
primas desde 2002 originada por el auge de VGBL, producto que por si solo ha condu-
cido a aumentar el grado de penetracion del seguro de vida en la economia. Antes de
su introduccion, las primas emitidas en porcentajes del PIB decrecian y si no fuese por
él, el grado de penetracion solamente hubiese llegado, segln los autores mencionados,
a un 1,5% del PIB. Después de registrar una tasa promedio de crecimiento del 27%
entre 2003 y 2008, la participacion de VGBL en el total del mercad ascendié a un 35%
en 2008. Este importante impulso ha venido a modificar sustancialmente la estructura
del mercado brasilefio de seguros, porque practicamente, como desvelan el cuadro
siguiente y su correspondiente representacion grafica, se han invertido en el corto pe-
riodo de 10 afios las participaciones porcentuales de los ramos de vida y no vida.

Es asi como, mientras en el afio 2000 el seguro de vida apenas tenia una cuota de
mercado de un 17%, en el afio 2009 ascendia la misma a un poco mas del 53%, claro
reflejo del disefio, implementacién y prosecucion de una verdadera y consecuente po-
litica de fomento del seguro de vida, previendo con suficiente anticipacion las repercu-
siones del envejecimiento demografico en el sistema publico de pensiones financiado
mediante el mecanismo de reparto.

Participacion del seguro de vida en el mercado total

2000 - 2009
90%
i __.El?ﬁ_'az%
70% Qe
50% B1% 57% 57%
50%
40%
30%
20%
10%
0% - . r x - x - : -

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

I ——"/ida —l—No-Vida

Fuente: Elaboracidn y Calculos del autor con cifras de la SUSEP, varios afios
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Naturalmente, esta politica de fomento no solamente ha introducido un cambio de es-
tructura en el mercado de seguros en general, sino también una verdadera reestructu-
racion de las diferentes modalidades que configuran al seguro de vida brasilefio. Muy
significativo es el auge, a causa de los beneficios fiscales de la modalidades VGBL/
VAGP/VRGP/VRSA/ de prima individual, cuyo despegue se produjo a partir de 2003,
participando el afio 2009 con una cuota de mercado de 69,7%, en detrimento del segu-
ro de vida en grupo, cuya participacion descendié en la década resefiada de un 88,1%
en el afo 2000, a un 17,6% en 2009. Notorio es también el subito ascenso — 41,4% de
participacion en 2002 -y el rapido declive — 2,0% en 2009 — del seguro de vida indivi-
dual, motivada por los importantes estimulos fiscales concedidos al Vida Generador de
Beneficios Livres. Pero aun excluyendo el VGLB de los célculos, el seguro de vida ha
registrado, segun Bester, Hennie et al (2010), un importante crecimiento en el periodo
2001-2008, con una tasa promedio de crecimiento de 13%.

Estructura porcentual de los principales ramos del seguro
de vida - 2000 - 2009

100%
o 1 BR%
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0, —
60% 56% 99 58%
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35% :
08 _29% _ 28%
8% / /X\ 20% 19%  19% 18%
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—&—Vida individual

—— VGBLWVAGPNVRGP/N RSAIPri individual

Vidaen grupo VGBLVAGPIVRGPN RSAIPr colectivo

——\/G/APC —®&—\/ida deudores/educacional

Fuente: Calculos del autor con cifras de la SUSEP, varios afios

2.3. El seguro de vida y el ahorro nacional

Como ya vimos, el seguro de vida y sus modalidades afines incluidas en los seguros
de personas han alcanzado un destacable grado de desarrollo y contribucién al ahorro
familiar e institucional. En efecto, de acuerdo con el siguiente cuadro, en julio de 2010
las reservas técnicas de las aseguradoras — fundamentalmente las de vida — represen-
taban un 4,85% del PIB frente un 4,08% un afio antes, estimandose que a finales del
afo llegaran a un 5,06% del PIB.
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Ahorro captado através de las actividad aseguradora

Reservas Técnicas en relacion al PIB

Julio 2010 . Julio 2009 Estimado 2010
Reservas Técnicas R$ mill. | s/PIB 2009 Cresc. | R$ mill. | s/PIB 2008 | R$ mill. | |s/PIB 2010|Cresc.
Seguros 152575 4.85% | 24% |122641] 4.08% [179.611 506% | 31%
Previsién 84646| 269% | 12% | 75328| 251% | sa778 2,53% | 12%
Capitalizacion 16.223 0,52% 15% | 14109 0,47% 16.775 0,47% 12%
Reservas Técnicas Totales [253.444] 8,06% | 20% |212.078] 7,06% |286.164 8,07% | 23%

Fuente: Siscorp Semvigos e Informatica (2010)
Por otra parte, las reservas de los sistemas privados de prevision tan allegados al

seguro de vida se situaran presumiblemente en un 2,53% del PIB, disminuyendo un
poco respecto al correspondiente guarismo de julio de 2010. Finalmente, las de capi-
talizacion cerraran el afio representando el 0,47% del PIB. En total, el ahorro primor-
dialmente personal y familiar captado mediante esta actividad, representara a fines de
2010 el 8,07% del PIB, cifra nada desdefable en las comparaciones internacionales.

Si a estos guarismos afiadimos los activos administrados por los fondos de pensio-
nes, 22% del PIB, el ahorro prevision en esta clase de instrumentos sobrepasa al 30%
del PIB.

3. FACTORES DETERMINANTES DE LA DEMANDA DE SEGUROS DE VIDA

3.1. Evolucién del ingreso o renta nacional disponible y de la riqueza personal

Pese a que, segun las estadisticas del Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica —
IBGE, (2009) IBGE, sobre el ahorro bruto de las familias brasilefias como porcentaje
de su ingreso o renta bruta disponible ha tenido una tendencia descendente, 8,6% en
2003; 8,5% en 2004; 7,3% en 2005 y 7,6% en 2006 — no hay disponibles cifras méas
recientes — todo parece indicar que tal evolucién no ha afectado al ahorro en seguros
de vida. Naturalmente se requeriria de un estudio econométrico mas profundo para de-
tectar si el aumento del ahorro prevision ha significado o no una desviacion del ahorro
provenientes de otros instrumentos de captacion.

La reciente investigacion de Steck et al (2010) sobre los activos financieros o riqueza
familiar a nivel mundial, realizada para Allianz, nos demuestra que en los afios poste-
riores a las estadisticas disponibles del IBGE las tasas de crecimiento de los activos
financieros per capita han tenido incrementos importantes en los periodos 2007/2008
y 2007/2009 como se refleja en el siguiente grafico:

Aungue su participacion del 0,92% en la riqueza mundial no guarda relacién con su
importancia econémica y demografica, los avances logrados por Brasil durante los ulti-
mos afios son muy significativos al poder exhibir en sus estadisticas activos financieros
per capita de € 3.925 frente a € 7.213 de BIP per cépita y un crecimiento de los activos
financieros del 9,0% en 2009. No obstante, tanto México como Chile poseen una mayor
riqueza por habitante.
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Variaciones de los activos financieros per capita desde 2007

Change of financial assets per capita since 2007
in%
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Source: OECD, national statistics, own calculations
Fuente: Steck ef af (2010)

Resulta obvio que la evolucion en cifras absolutas de los activos financieros no es
suficiente para llegar a conclusiones mas contundentes sobre la posible influencia del
ingreso disponible en la demanda por seguros de vida, Unica posibilidad ante la caren-
cia de estudios conocidos sobre las respectivas correlaciones entre crecimiento de las
primas de seguros de vida y las variaciones histdricas del ingreso disponible. Ademas,
parece importante en este contexto analizar la redistribucion del ingreso o renta de la
poblacion, indicador que nos da cierta idea sobre el poder adquisitivo y capacidad de
compra de la poblacion.

Activos financieros per capita

Assels per capita
inEUR

Argentina
Colombia
Brazil
Mexico

Chile

0 2,000 4,000 6,000 8,000
Source: National statistics, own calculations

Fuente: Steck et a/ (2010)
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El gréfico siguiente confirma una creencia muy generalizada de los analistas interna-
cionales sobre la muy desigual redistribucion del ingreso brasilefio. En efecto, dentro
de los 17 paises de la muestra, el 10% de los hogares brasilefios mas rico es el que
concentra la mayor proporcion del ingreso nacional redistribuido, mientras que el 40%
mas pobre se encuentra en la escala mas baja de la comparacion. Esta concentracion
tan acentuada del ingreso no nos parece que sea propicia para el desarrollo del seguro
de vida a largo plazo, pese a que los incentivos fiscales, como ya vimos, han originado
un verdadero boom.

Ameérica latina - distribucion del ingreso 1999

e 40% hOgares mas pobres = = = 10% de hogares mas ricos

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

3.2. Envejecimiento demografico y esperanza de vida

Las cifras de fecundidad por mujer en edad de concebir que eran de 6,2 hijos durante
el quinquenio 1955-60 se han ido reduciendo continuamente, pasando de 4,3, 3,8y 3,1
durante los quinquenios 1975-1980, 1980-1985 y 1985-1990 respectivamente, para
situarse probablemente en 1,7 y 1,8 hijos hacia mediados del presente siglo, segun
cifras de la Comision Econémica para La América Latina CEPAL (2010) y cuya tenden-
cia puede verse en el siguiente grafico. En el mismo grafico hemos incluido también
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otra variable demogréfica que contribuye al envejecimiento de la poblacién cual es la
tasa de mortalidad; para el total de la poblacion, se redujo de 15,4%. durante el quin-
guenio 1950 - 1955 a 6,3%0 en el de 2005 — 2010. Pero en vista del envejecimiento y,
por consiguiente, del aumento de la edad promedio de la poblacién es obvio que dicha
tasa general de mortalidad se incrementara en el futuro, previendo las proyecciones
demograficas que se situé en un 10,9%. en 2045-2050.

Afios Evolucién principales variables demograficas 1955 - 2050

6.3 %o

30

20

1955- 1965- 1975- 1985- 1995- 2005- 2015- 2025- 2035- 2045-
1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050
=#=Fsperanza de vida- ambos sexos
=sir=Esperanza de vida- mujeres
=@=Esperanza de vida- hombres
=He=Tasa de mortalidad (tasa bruta por 1000 habitantes)
=@®=Tasa global de fecundidad (no. hijos por mujer)

Fuente: CEPAL - Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe (2010);
elaboracion propia

La otra importante variable demografica, la esperanza de vida al nacer, fiel indicador
del proceso de envejecimiento, se situara en 79,4 afios para ambos sexos — 76,0 anos
en el caso de los hombres y 83,0 de las mujeres — cuando en 1985 era de 65,5 anos
la total, 62,0 afos la concerniente a los hombres y 69,2 a las mujeres. El grafico nos
indica que en el quinquenio 1955-60 apenas llegaban a 55,4 afios en el caso de las
mujeres, a 51,6 en el de los hombres y la total a 53,4 afos, o sea, durante el trascurso
de un siglo habran aumentado, grosso modo, casi 30 afios en promedio.
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Logica consecuencia de tales realidades y tendencias demograficas es el gran dete-
rioro de las tasas de dependencia, cuyos valores se incluyen en el siguiente grafico y
seguiran evolucionando negativamente bajo el punto de vista econémico y la sosteni-
bilidad del bienestar social. Asi, por ejemplo, la denominada dependencia de adultos
mayores sera probablemente de 36,1% en 2050 frente a un 19,7% en 2030 y 10,2%
en 2010, de tal modo que la economia brasilefia acusara también los efectos del en-
vejecimiento demografico, como se refleja, asimismo, en la tasas de dependencia total
que de un 47,8% en 2010 llegaran presumiblemente a un 59,6% en 2050, mientras
que durante el mismo periodo la dependencia de los nifios 0 menores disminuira de un
37,6 aun 23,5% y la de los adulto se situara en 36,1%.

% Relacion de dependencia demografica
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Fuente: CEPAL - Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe (2010);
elaboracién propia

De mantenerse en el futuro los importantes alicientes para el ahorro-prevision o
pensién, es de esperarse, segln nuestra opinion, que el paulatino e inexorable
envejecimiento de la poblacién brasilefia traiga consigo una importante demanda
en los seguros de vida y de planes de pensiones, tanto asegurados como adminis-
trados, como también de productos de riesgo para cubrir las consecuencias eco-
noémicas de las mayores tasas de mortalidad. La otra cara de la medalla seran las
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repercusiones del envejecimiento en el equilibrio actuarial del sistema publico vy,
en menor medida, en la cartera de rentas vitalicias de las aseguradoras de vida,
siempre y cuando estas Ultimas no utilicen obligatoriamente tablas de mortalidad
generacionales o dinamicas, como sucede actualmente en Brasil segin informacion
suministrada por su Instituto Brasileiro de Atuaria IBA — La utilizacion voluntaria y
al arbitrio del actuario, como parece ser la practica, no garantiza a nuestro juicio la
estabilidad financiero-actuarial. Basta recordar en este sentido la experiéncia brita-
nica em las valoraciones de los planes de pensiones de prestacién definida, en las
cuales los actuarios solian utilizar tasas de retorno muy altas con los consecuentes
déficits posteriores.

3.3. Idiosincrasia, nivel de educacién y cultura financiera

En su analisis del mercado brasilefio del seguro en aras de valorar las posibilidades
de los microseguros, Bester, Hennie et al (2010) afirman que “la percepcién del se-
guro difiere en forma notoria entre las personas que poseen una poliza de seguros
y aquéllas que no la tienen. Quienes no estan asegurados eran suspicaces sobre el
seguro, a causa, principalmente del boca a boca respecto a la mala experiencia con
el pago de los siniestros”. Las encuestas demoscopicas citadas por dichos autores
muestran que solo el 17% de los adultos poseian un seguro en el afio 2006 y que
la tenencia de un seguro de vida variaba sustancialmente en funcion del respectivo
estrato socioeconémico, de un 12,9% para los estratos AB — los de mayores ingre-
sos — hasta apenas de 0,29-3,74% en los estratos E, D, y C, los de menores ingre-
sos, de tal modo que aqui se refleja claramente la mala redistribucion del ingreso
de la que hicimos mencion en apartado anterior y la escasa cultura financiera en
estas capas sociales.

Es por ello que también los organismos publicos y privados del Brasil son conscien-
tes de la importancia que reviste la cultura financiera para el desarrollo econémico y
social, asi como para qué el consumidor tenga mayores elementos de juicio para va-
lorar las ofertes del sistema financiero, incluyendo los productos de vida y pensiones.
Sin embargo, en la seccion International Network on Financial Education del portal
de la IGFE - International Gateway for Financial Education, promovida por la OECD,
no se menciona programa gubernamental alguno sobre la educacion financiera en
el sector de los seguros, aunque si existen con relacion a otros instrumentos finan-
cieros y en general tienen un caracter de divulgacion e informacién para el inversor,
como es el caso del portal de la Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), basado en
las experiencias de Australia, el Reino Unido y Hong Kong. Su web ofrece videos,
juegos, tiras comicas y cursos gratis con la intencion de llegar a 58 millones de nifios
en alrededor 212.000 escuelas, siendo su actual radio de cobertura alrededor de
2000 escuelas.
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Igualmente, la Bolsa de Valores, Bm&Fbovespa, ofrece en su web programas educati-
vos en el area financiera, como también es el caso de ANBIMA - Associacéo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais, de la FEBRAN - Federacgéo
Brasileira de Bancos con su Escola de Ciudadania Financiera que pretende inculcar
a los ciudadanos ‘“principios de la educacion financiera a fin de que estén preparados
para tomar decisiones conscientes sobre el uso del dinero, crédito y adquisicién de
productos financieros”. Algunas otras asociaciones privadas poseen similares progra-
mas de educacion financiera.

Aunque fue realizada hace ya algunos afos, nos parece interesante presentarle al
lector los resultados de la siguiente encuesta demoscopica acerca del grado de con-
cientizacion de la poblacion brasilefia sobre las planificacion financiera y la necesi-
dad del ahorro-pension. Consideramos igualmente interesante presentar también los
resultados de la misma encuesta con relacion a los ciudadanos estadounidenses,
quienes no en todos los casos demuestran ser mas previsivos que los brasilefos,
los cuales muestran un mayor grado de diligencia o solicitud respecto al tiempo de
la planificacion financiera.

Sin embargo, la misma encuesta indica que mientras el 67% de los brasilefios no
habia comenzado a planificar financieramente su jubilacién, solamente el 24% de los
estadounidenses no lo habia hecho. Pese a que a los brasilefios les gustaria jubilar-
se 4 afios antes — 60 — afos que a los estadounidenses — 64 anos. Ademas el 91%
de los encuestados veria con buenos ojos que fuese su empresa la que tuviese la
posibilidad legal de constituir un fondo de pensiones para sus empleados. Sobre los
resultados correspondientes a Brasil, sus autores opinan que lo brasileiios prefieren
que varias fuentes garanticen su jubilacion, aunque no se muestran muy confiados
de que recibiran la plenitud de su pensién por parte de las instancias gubernamenta-
les, pero una tercera parte de los encuestados confiaban en los expertos, tales como
companiias de seguros, bancos o fondos de pensiones. Los brasilefos, finalmente
se mostraban muy preocupados por los efectos de la inflacién en sus ahorros para
la prevision.
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Encuesta sobre Jubilacion y Ahorro-Prevision en Brasil y E.E.U.U. 2004
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3.4. Grado de desarrollo financiero y tasas reales de interés

No cabe la menor duda de que, hoy por hoy, Brasil cuenta con el mercado de capitales
latinoamericano mas desarrollado, de acuerdo con los relevantes indicadores al uso.
Segun las principales conclusiones del estudio editado por Musalem, A.R. (2010), “los
mercados brasilefio y chileno han alcanzado un nivel de desarrollo comparable con
el de algunos paises de la ODCE y la eficiencia de los mercados de Asia East’. El
brasilefio cuenta con el mayor numero de empresas registradas o cotizadas y domina
en la regién suramericana con el mercado mas profundo de bonos, obligaciones cor-
porativas y titulos-valores de las instituciones financieras, logrando en este segmen-
to “la profundidad del mercado de capitales japonés”. La importancia cuantitativa se
asemeja, en volumen transado en acciones, a la BME Espafola y la Deutsche Borse
alemana. Sin embargo, “pese al proceso de liberalizacion gradual durante los afios
90, reforzado en el presente siglo, el pais todavia tiene importantes restricciones que
sefalan cierta resistencia a la integracion financiera’, afade el mencionado autor.

Con la excepcidn de Chile, aunque a muy corta distancia de él, los indices contenidos
en The Financial Development Report de World Economic Forum (2010) nos indican
gue dentro de los seis paises seleccionados para esta publicacion, Brasil ha logrado
un importante desarrollo financiero, pese a que en comparacion con el afio 2009 regis-
tr6 un descenso de dos posiciones en 2010 en el respectivo ranking mundial, tal como
puede verse en el siguiente grafico comparativo de los seis paises. Como mencionan
con razon Bester, Hennie et al (2010), es Brasil el pais que tiene el mayor y mas sofis-
ticado sistema financiero en América Latina, afiadiendo que “su banca minorista es un
hibrido entre los bancos publicos y privados que compiten entre si”.

El Seguro de Vida en América Latina -

Desarrollo Financiero en paises seleccionados

indice de Desarrollo Financiero

Chile

Brazil

Argentina

0 10 20 30 40 50 60
®=2009 ®2010

Nota: A mayor puntuacion menor desarrollo o eficiencia.
Fuente: WORLD ECONOMIC FORUM (2010), The Financial Development Report
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Su performance en otros indicadores de la actividad financiera es algo menos favorable
- ver la comparacion grafica siguiente - , Aunque en Servicios Financieros no Bancarios
ocupa la mejor posicion y respecto al Acceso Financiero se encuentra en segundo lugar
después de Chile. Lo mismo ocurre con relacion a la Estabilidad Financiera, pese a que
su peor puntuacion la obtiene en lo relativo al Entorno Econdmico-Empresarial.

HBrasil ® Argentina ®Chile " Colombia ®México Peru

Ranking entorno institucional

Estabilidad financiera

Entorno econémico-empresarial

Mercados financieros

Acceso financiero

Servicios financieros bancarios

Servicios financieros no bancarios

| | | |
T

60 50 40 30 20 10 ]

Nota: A mayor puntuaciéon menor desarrollo o eficiencia.
Fuente: Elaboracion propia con cifras de WORLD ECONOMIC FORUM 82010),
The Financial Development Report

En lo pertinente a las tasas de interés reales, aquellas a largo plazo y segun fuentes
del Banco Central do Brasil han mantenido, a nuestro juicio, un aceptable nivel de
tasas positivas, 0 sea, en términos generales el ahorrador no ha sufrido una erosion
monetaria de sus ahorros, como sucedié en épocas pasadas. Con base en ello, en
su reciente informe sobre la economia brasilefia y su politica monetaria Eder, Gregor
(2010) considera que su “respuesta fue también agresiva; entre enero y julio de 2009,
el Banco Central do Brasil recort6 la tasa béasica de interés en sucesivas fases de 500
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puntos basicos para situarla en 8,75% anual, un nivel de interés relativamente bajo
para los estandares brasilefios” agregando que a partir de dicho mes la ha venido au-
mentando a razén de 75 puntos béasicos hasta llegar a un nivel de 10,25%, no siendo
descartable que a finales del afio 2010 se situé entre un 11,5-12,0%, en vista de que la
tasa de inflacién llegara probablemente a un 5%, lo que demuestra el proseguimiento
de una politica monetaria realista que no va en detrimento del mercado de capitales y
de los ahorradores.

Pese a ello, de acuerdo con el siguiente cuadro con las principales variables de las
seis mas importantes bolsas de valores latinoamericanas, a saber, Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México y Perq, la de Brasil, por ejemplo, representa con una cifra en
2009 de US$ 1.337.247,7 millones el 68,7% de la capitalizacién bursatil de estos mer-
cados de renta variable y el 80,8% del total del valor transado durante 2009 en renta
variable, aunque su importancia relativa respecto al volumen transado en renta fija
llegaba el afio pasado apenas a un 6,9% del total negociado en la seis bolsas selec-
cionadas, frente, en comparacion, por ejemplo, con el 70,2% en el caso de Colombia.

Importancia cuantitativa de las principales bolsas latinoamericanas - 2009

Concepto/Pais | Argentina | Brasil Chile | Colombia| México Pera
Capitalizacion
Bursétil US$ mill.
2009 45744 3|1.337.247,7| 230.732,4] 1405199 3520454 716625
2008 33.850,4| 5391.9655| 131.808,0 87.716,2] 2340543 37.876.8
Variacion % 14.8% 125.9% 75.1% 60.2% 50.4% 89.2%
Sociedades
registradas 106 386 236 87 406 241
Acciones transadas
US$ mill. 2993.7| 626221.5| 38103.3] 18631.8] 84 2546| 45321
Rotacion acciones 3.6% 65.0% 21.1% 22.5% 26.3% 8.8%
Renta ija transada
Bonos US$ mill.. 21.4127 196.4| 188.077 6] 949.0315 318,0| 1.0311
Capitalizacion
Bursatil %/PIB 12.3% 37.6% 77.8% 36.4% 21.5% 29.7%

Fuente: elaboracién propia con cifras de la WORLD FEDERATION OF EXCHANGES (WFE) (2010)

Este dltimo indicador puede prestarse a dos lecturas diferentes. La primera de ella se-
ria que el mercado de renta fija carece de la suficiente importancia en la financiacion,
tanto del sector privado como publico, mientras que la segunda de ella, corolario tal
vez de la primera, indicaria que el mercado de renta variable es tan amplio, profundo
y eficiente que las empresas prefieren recurrir a él para captar recursos financieros,
lo cual es un indice muy positivo porque en un sistema econémico es preferible, a
nuestro juicio, que la financiacion del desarrollo y crecimiento econémico se efectué
a través de la accion, instrumento mas democratico y participativo que la emision de
bonos u obligaciones.
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El llamado factor de rotacion de las acciones - 65.0% - constituye otro de los aspectos
mas positivos del mercado bursatil, asi como el mayor grado de endeudamiento del
sector familiar. Este grado, segiin mencionamos en el apartado dedicado a Argentina y
recoge el estudio ya citado de Steck et al (2010), representa a nivel mundial el 68% del
PIB, mientras que, en promedio, en Latinoamérica apenas llega al 14%, de tal modo que
también aqui la economia brasilefia sobrepasa con creces la media latinoamericana.

Endeudamiento de los hogares y créditos al sector privado — 2009
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Crédito sector privado. En % del PIB

Fuente: Steck et al (2010)

La interrelacion entre las variables financieras Endeudamiento de los Hogares/Crédi-
tos al Sector Privado en % del PIB del gréfico indican también un mercado de capi-
tales relativamente eficiente en su funciéon de movilizar recursos financieros, estando
situado Brasil en el segundo lugar. Es obvio que de acuerdo con los estudios empiricos
mencionados en el Capitulo Il de este libro, ello constituye un favorable entorno para
el desarrollo de las diferentes modalidades del seguro de vida.

3.5. Grado de cobertura del sistema publico de pensiones

Reis, Adacir y Paixdo, Leonardo André (2004) nos ilustran sobre el hecho de que “el
sistema privado de pensiones brasilefio es el mas antiguo en Latino América”, ha-
ciendo hincapié en que “mientras que la mayoria de los sistemas de pensiones lati-
noamericanos se desarrollaron después de la reforma chilena de 1981, las primeras
regulaciones brasilefias se remontan a 1877, existiendo fondos de pensiones con méas
de 80 afios de antigiiedad”.

Pero, en claro contraste con lo sucedido en otros sistemas de pensiones latinoame-
ricanos, Brasil no sustituyé su sistema de reparto publico por uno de capitalizacion
individual privado, aunque ha acometido reformas tendentes a lograr una mayor re-
distribucion del ingreso nacional por la via del primer pilar de prevision, tratando de
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fortalecer al mismo tiempo los sistemas complementarios de pensiones. La Prevision
Social se remonta a 1821, afio en un decreto del Principe Regente Pedro de Alcantara
se convirtid en el primer texto legal que registré el tema Prevision Social en Brasil.
Anteriormente, en 1793, existié un plan de proteccion de los oficiales de la Marina, que
concedia pension a sus viudas y a los hijos dependientes.

El sistema brasilefio de prevision social se encuentra estructurado mediante tres com-
ponentes, a saber:

» ElIRegime Geral de Previdéncia Social - RGPS, o sea, un sistema publico, obliga-
torio, financiado mediante el mecanismo de reparto y administrado por el Instituto
Nacional do Seguro Social - INSS, institucién que cubre a todos los trabajadores
del sector privado hasta un salario pensionable de US$ 800.

* Los Regimes Proprios de Previdéncia Social RPPS, los cuales cubren a los fun-
cionarios del Gobierno, existiendo un régimen aparte para los servidores civiles y
mas de 2.400 regimenes especificos administrados por el Gobierno Federal, los
Estados federados y los Municipios, cuyo método de financiacion mas frecuente
es el sistema de reparto.

* Regime de Previdéncia Complementar — RPC. El sistema de previsién comple-
mentaria se basa en mecanismos de capitalizacion y es administrado a través por
fondos abiertos o cerrados de pensiones y por compafiias de seguros de vida. Las
instancias gubernamentales han procurado la modernizacion de este tercer pilar
de prevision.

Segun informaciones de la The International Organisation of Pension Supervisors
IOPS (2009), la pension publica de jubilacion se compone de tres partes, a saber, la
llamada pension por edad, la contributiva y la proporcional. El valor de la prestacion
equivale al 70% del salario regulador - media aritmética simple de los mejores salarios
de cotizacion, correspondientes, como minimo, al 80% de todo el periodo de cotiza-
cion - mas 1% para cada 12 mensualidades de cotizacion, hasta un maximo del 100%,
pero no pudiendo ser inferior al salario minimo ni tampoco superior al limite maximo
del salario de contribucién o cotizacion. La percepcion de una pension de jubilacion es
también posible después de 35 afos de cotizacion en el caso de los hombres y de 30
afos para las mujeres, siendo la cuantia de la prestacion el 100% del salario regulador.
Algo mas complejo es el calculo de la pensidn proporcional, pero para efectos de este
andlisis nos parece mas adecuado mencionar que las tasas de sustitucion del sistema
brasilefio son relativamente elevadas, de lo cual se infiere que el sistema publico deja
poco margen de accién para los seguros privados.

Respecto a los fondos de pensiones privados, tanto la legislacién anterior como la
actual distinguen dos clases de planes de pensiones, a saber, los cerrados y los abier-
tos. En el primer caso, las aportaciones, inversiones y prestaciones se materializan
también en un fondo de pensiones cerrado. Un plan cerrado sé6lo puede formalizarse
si cubre por lo menos a 100 empleados y requiere la autorizacion expresa de la Secre-
taria de Previdéncia Complementar.
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En los planes de pensiones abiertos, la empresa puede contratar la gestion y adminis-
tracion del plan a fondos de pensiones abiertos administrados o asegurados por las
aseguradoras de vida que ofrecen para tal fin seguro de pensiones a las empresas,
para lo cual deben obtener la preceptiva autorizacion de la Superintendencia de Segu-
ros. A partir del afio 1999, los fondos de pensiones abiertos pueden ofrecer también los
llamados Plano Gerardor de Beneficios Livros - PGBL -, los cuéles pueden ser estable-
cidos por las empresas en forma individual para sus empleados y cuyas aportaciones
son voluntarias para ambas partes.

3.6. Instrumentos de ahorro sustitutivo en otros activos financieros
o inmobiliarios

La Seguridad Social a través de su 6rgano gestor, el Instituto Nacional del Seguro
Social (INSS), ofrece también la posibilidad de afiliacion voluntaria, siempre que se
sea mayor de 16 afios, para las amas de casa, estudiantes y quiénes dejaron de ser
asegurados obligatorios, debiendo registrar la obligatoria cuenta individual una cuantia
minima equivalente al 110% el salario minimo mensual legal.

Ademas, a partir del afio 1999, los fondos de pensiones abiertos pueden ofrecer tam-
bién los llamados Plano Gerardor de Beneficios Livres - PGBL -, los cuales pueden
ser establecidos por las empresas en forma individual para sus empleados y cuyas
aportaciones son voluntarias para ambas partes y cuya evolucion, tanto respecto a las
contribuciones recibidas como a los fondos acumulados se pueden en ver en los dos
graficos siguientes.

PGBL RIinda(US$)

1989 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1959 2000 2001 2002 2003 2004 200§

Fuente: SUSEP (20109)

No obstante, segun se visualiza en los graficos siguientes, el producto asegurado de-
nominado Vida Gerador de Beneficios Livres VGBL habia logrado cierta supremacia
en el mercado privado de la prevision social. Aunque las cifras desglosadas disponi-
bles llegan solo hasta 2005.
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Pero, segun las estadisticas dinamicas de la SUSEP (2010), del total de provisiones
técnicas en 2009, el 32% correspondia a la prevision privada, el 59% al sector seguro
y el 6% a las operaciones de capitalizacion.

Implantada en 1929 y reglamentada a partir de 1933, las operaciones de capitalizacion
constituyen también un instrumento de ahorro que goza de popularidad y que como
tal representa un sistema alternativo al seguro de vida, especialmente por la partici-
pacién de los suscriptores de los titulos de capitalizacién en sorteos peridédicos que
implican la percepcion inmediata del capital que se desea ahorrar en varios afos. En
este contexto, Portocarrero, Helio (2008) anota que “los titulos de capitalizacion han
demostrado gran capacidad de crecimiento en los ultimos afios”, aunque su origen
proviene de Francia, anotando Bester, Hennie et al (2010) que las operaciones de
capitalizacion “son los productos relacionados con el seguro mas antiguos en Brasil y
que las 12 sociedades de capitalizaciéon que a finales de 2008 operaban ofrecian 60
tipos deferentes de contratos o titulos”.

3.7. Estructura familiar como determinante de la demanda

El Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE (2007) constata también en el
ano 2006 la paulatina tendencia de reduccion en el tamafo de las familias brasilefias,
tamafio que pasé de un promedio de 3,9 personas en 1996, a 3,2 personas diez afios
mas tarde. Por otra parte ha proseguido el aumento de los hogares unipersonales en
todo el pais, lo cuales ya representan el 10,7% del total, lo cual se achaca al proceso
de envejecimiento demografico porque cerca del 40% de tales viviendas estaban ocu-
padas por personas mayores de 60 afios.

Mientras que en el afio 2000, el 10,4% de las viviendas tenian 6 0 mas moradores y el
8,3% de las mismas uno solo, en el 24,2% de las mismas vivian en 3 personas, en 2008
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el 8,1% de los 57,6 millones de domicilios existentes era habitado por 6 0 mas perso-
nasy el 12,0% por solo una personay los ocupados por 3 moradores representaban el
24,8%, lo cual, para fines de nuestro estudio, significa como lo hemos repetido en otros
apartados, una reduccion de la célula familiar y, por consiguiente, una disminucion de
su grado de proteccion, tendencia que algunos autores consideran como uno de los
factores determinantes de la demanda por seguros de vida en una economia.

3.8. Efectos de la inflacion en el ahorro en seguros de Vida

Aunque exceptuando un repunte a principios de los afios 2000, la tasa anual de in-
flaciéon brasilefia ha dejado de ser de dos digitos, ello no obsta para que la desvalo-
rizacion monetaria haya sido un mal endémico en su economia, habiendo llegado a
afos con tasas anuales superiores a 1.000%, entorno nada favorable para el ahorro
y los seguros de vida, pese a los mdltiples intentos por establecer clausulas de valor
constante. El siguiente grafico da buena cuenta de dicha evolucion y de la inestabilidad
monetaria durante largos periodos.

Variaciones del indice de precios al consumidor: nivel general
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Fuente: Cepal - Anuario estadistico 2009

No obstante, en el Relatério de Inflagdo - Setembro/2010 del Banco Central do Brasil
(2010), las proyecciones sobre la tasa de inflacion hasta el Il Trimestre de 2012 son
halagiienas porque tenderan a ser inferiores al 5% anual, prosiguiendo asi el proceso
de estabilidad financiera y monetaria.
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3.9. Régimen tributario del seguro de Vida

Una de las bien conocidas caracteristicas del sistema tributario brasilefio radica en su
gran complejidad y un sinnimero de impuestos — mas de 50 - que gravan la actividad
econdmica, lo cual trae consigo engorrosos tramites administrativos y que los brasile-
Aos con menor poder de consumo sean aquellos que mas sufren por la pesada carga
tributaria del pais, segun lo revela un estudio del instituto de investigacion econémica
aplicada, Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada, IPEA, una entidad federal. En el
2007, los impuestos representaron el 36% - la tasa mas alta en Sudamérica - de acuer-
do con una investigacién publicada por la Comision Econémica para Latinoamérica y
el Caribe (CEPAL) en el aifo pasado.

Al igual que para el resto de paises latinoamericanos, Melgarejo (2006) resume en el
siguiente cuadro general las normas fiscales para el ejercicio de la actividad asegura-
dora en Brasil. Como han transcurrido un par de afos desde su publicacion, hemos
actualizado la fiscalidad relativa a algunos planes de seguros, con base en la informa-
cion contenida en el estudio de Bester, Hennie et al (2010).

Brasil - fiscalidad del seguro

ASEGURADORAS CONTRATO DE SEGURD
IMP. SOBRE BENEFICIO IMP. SOBRE PATRIMONIO IMP. SOBRE BENEFICIO IMPUESTO SOBRE EL CONSUMO
Impuesto a la Renta:régimen Mo son base imponible: contribuciones para

general para las entidades pravision social de empleados; el capital de las
aseguradoras; exentas las pélizas de seguro y pagos por muerte del
entidades de previsién social; asegurado; las indemnizaciones de contratos de
tarifa regrasiva del 15 para seguro perfeccionados con entidades de previsién
primeros 20,000 reales y 10% social privada de muerte o invalidez permanente.
sobre el exceso. Son daducibles las primas a médico

Distintos tipos de impuestos sobre el
consumo: Impuesto sobre Circulacion de
Mercaderias y Bienes ISSQN, PIS,
PASEP y COFIS

Fuente: MELGAREJO, J. (2006)

Como ya indicamos anteriormente, el gran impulso y auge del seguro de vida en Brasil
se explica por el nuevo régimen tributario establecido a principios de los afios 2000
para los productos de prevision privados y complementarios al régimen publico de
seguridad social. La Ley n° 11.05, en vigor a partir del 1 de enero de 2005, persigue
crear unas condiciones fiscales mas favorables para los planes de pensiones suple-
mentarios, incluyendo los asegurados, o sea, los llamados VGBL Vida Gerador de
Beneficios Livres — una combinacion de seguro de vida y contrato de prestaciones por
supervivencia y, dandoles en esta forma, a diferencia de los previsto en otras legisla-
ciones, una tratamiento tributario no discriminatorio.

Mientras que en el régimen anterior las prestaciones de pensiones privadas estaban
sujetas a los mismos impuestos que la renta normal del participante, la nueva norma
establece que los miembros del plan, el accionista FAPI Fundo de Aposentadoria Pro-
gramada Individual — similar a un IRA estadounidense - o la aseguradora VGBL de
planes de aportaciones definidas y variables — esta ultima una modalidad de AD con
objetivos determinados - pueden optar a un tratamiento fiscal especial. De acuerdo
con esta opcion, una vez el miembro recibe una prestacion por pensiones, estara suje-
to a tipos fiscales progresivamente inferiores, en funcion del periodo de acumulacion.
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Con relacién a este régimen fiscal denominado regresivo, a partir del 1 de enero de
2005 el sistema estipula que si el empleado no opta por dicho sistema, se procedera
a retener en origen el 15% de la prestacion, impuesto que podra reembolsarse pos-
teriormente al presentar la declaracion de la renta anual. Lo anterior esta limitado a
la retirada total o parcial del saldo de prestaciones acumuladas abonadas antes de la
jubilacion. Las prestaciones provenientes de Aportaciones Definidas pagaderas a la
edad de jubilacion se excluyen de esta condicion, ya que cuentan con disposiciones
fiscales especificas. El Reglamento Normativo define los criterios para el célculo del
periodo de acumulacion en el tratamiento tributario especial, es decir, tipos progresi-
vamente inferiores en funcion del periodo de acumulacién. Asimismo, describe dos
normas diferentes de célculo en funcion de la modalidad de pago de las prestaciones:
régimen actuarial o no actuarial.

Los dos modelos de tributacién coexisten entre si y los participes pueden elegir el de
su preferencia, de tal modo que en un mismo plan puede haber participes con un régi-
men fiscal diferente. Los miembros del plan, el accionista FAPI o la aseguradora VGBL
de planes de aportaciones definidas y variables (una modalidad de AD con objetivos)
pueden optar a un tratamiento fiscal especial. De acuerdo con esta opcion, una vez el
miembro recibe una prestacion por pensiones, estara sujeto a tipos fiscales progresi-
vamente inferiores, en funcién del periodo de acumulacién.

Deducibilidad de las primas y aportaciones

* No esta prevista, pero a cambio las prestaciones estan sujetas a un régimen fiscal
favorable

» Sisondeducibles las aportaciones a los PGBL Plano Gerador de Beneficios Livres
— similares a un plan 401(k) estadounidense — con ciertos limites.

Rendimientos de las reservas o fondos

»  Gravables tanto los provenientes de los PGBL como de los seguros VGBL

Régimen impositivo para indemnizaciones, prestaciones y rescates

No se consideran del rendimiento bruto a efectos del Impuesto a la Renta de la Per-
sonas Fisicas:

* Las contribuciones pagadas por los empresarios relativas a programas de previ-
sion social privada en favor de sus empleados y directivos

* La indemnizacion por dafos fisicos, invalidez o muerte, o por bien material dam-
nificado o destruido, en ocurrencia de accidente, hasta el limite fijado en condena
judicial, excepto en caso de pago de prestaciones continuadas

* El capital de las pdlizas de seguro y pagos por muerte del asegurado, asi como
los premios de seguro restituidos en cualquier caso, inclusive en caso de denuncia
del contrato.
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* Las cantidades percibidas de contratos de seguro perfeccionados con entidades
de prevision social privada de muerte o invalidez permanente

* Los miembros del plan, el accionista FAPI o la aseguradora VGBL de planes de
aportaciones definidas y variables - una modalidad de AD con objetivos - pueden
optar a un tratamiento fiscal especial. De acuerdo con esta opcién, una vez el
miembro recibe una prestacion por pensiones, estara sujeto a tipos fiscales pro-
gresivamente inferiores, en funcion del periodo de acumulacion

*  Apartir del 1 de enero de 2005, si el empleado no opta por el régimen fiscal regre-
sivo, se retendra en origen un tipo fiscal fijo del 15%, impuesto que podra reem-
bolsarse posteriormente al presentar la declaracion de la renta anual. Lo anterior
esta limitado a la retirada total o parcial del saldo de prestaciones acumuladas
abonadas antes de la jubilacion. Las prestaciones de AD pagaderas en la edad
de jubilacion se excluyen de esta condicién, ya que cuentan con disposiciones
fiscales especificas

* Gravables las prestaciones de los PGBL

Imputacion de las aportaciones al sistema privado de pensiones
No forman parte del rendimiento bruto, entre otras:

* Las contribuciones pagadas por los empresarios relativas a programas de previ-
sién social privada en favor de sus empleados y directivos

* Ahora, también las aportaciones empresariales a planes VGBL estaran sujetas a
deducciones fiscales, siempre y cuando se ofrezcan a todos los empleados. Las
aportaciones empresariales se limitan al 20% de la némina

Impuesto sobre Operaciones de Crédito, Cambio y Seguro IOF

« Tipo de gravamen cero para primas destinadas a planes de seguro de vida con
cobertura de supervivencia.

3.10. Aspectos politicos y de grado de competencia extranjera

La apertura del Mercado de seguros brasilefio se inicié a mediados de los afios 90 del
siglo pasado, lo cual ha dado origen, segin comenta SUSEP (2010a) a la “transferen-
cias de capitales y a la introduccion de nuevos productos, tecnologias y conocimiento
gue han contribuido a aumentar el performance de la industria”. La actual participaciéon
extranjera en el capital de las aseguradoras representa el 34,6%, segun los datos di-
vulgados por Siscorp Servicos e Informatica (2010).

De proseguir la nueva presidenta electa de Brasil la actual politica econdmica y fi-
nanciera, de cufo liberal y aperturista, no son de esperarse cambios en la actividad
asegura en lo que a la competencias de compafias extranjeras atafie.
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4. CANALES DE DISTRIBUCION Y SU IMPORTANCIA

Segun el andlisis de Bester, Hennie et al (2010), los grupos aseguradores pertenecien-
tes o allegados a la banca dominan el mercado de seguros brasilefio. Los dos bancos
privados mas grandes poseen varias aseguradoras que captan el 32% de las primas
emitidas en Brasil, poseyendo al mismo tiempo las aseguradoras especializadas mas
importantes en la venta de VGBL. Asimismo, es la banca el principal distribuidor de mi-
croseguros de vida en el mercado brasilefio segun las estadisticas de SUSEP (2008).

Chester, Lori, L and Moura, Claudia (2008) estiman en un 70% la distribucion de segu-
ros de vida a través del canal bancaseguros en Brasil y se pregunta el porqué la ban-
caseguros es tan preponderante en el pais, encontrando varias razones para ello. En
primer lugar, aducen que este canal de distribucion comenzé a utilizarse en los afios 70
y que la bancaseguros se encuentra muy bien desarrollada y organizada, dominando
especialmente aquéllas aseguradoras afiliadas a los bancos y que a su vez dominan
el mercado de seguros de vida y de jubilacion, coincidentes en muchos casos con “las
estrategias bancarias de enfocarse en productos de ahorro y acumulacion de capital”.

2005 - Participacion de Mercado de Bancaseguros -
América Latina

(porcentaje de nuevas primas de seguro de vida)

70%
45%
35%
15% 13%
Brasil Republica ElSalvador Colombia Chile Mexico  Venezuela

Dominicana

Fuente: Chester, Lori. L and Moura, Claudia (2008)

A ello se debe, indudablemente, segin se ve en el grafico anterior de que el 70%
de la nueva produccion de seguros de vida se canalice a través de redes bancarias.
Adicionalmente, el mercado brasilefio de seguros de vida, punto de vista compartido
también Chevalier, M, Launay Carole y Mainguy, Bérangére proseguird su dinamismo
en su Andlisis de la situacién de la bancaseguros en el mundo elaborado para Scor
Vie (2005), quienes comentan, ademas, que “en Brasil, la participacioén de un corredor
autorizado es obligatoria en todas las ventas de seguros” y por eso las aseguradoras
y los bancos poseen a veces sus propios corredores. Su experiencia les permite hoy
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en dia tener una cuota dominante en la distribucion de pélizas de seguros “puesto que
cerca de una cuarta parte de las primas se generan por este canal, de las cuales mas
de la mitad son primas de vida”.

Venden los Bancos Productos de Otras Aseguradoras?
(Ndmero de compaiiias)

Banco solo vende Algunos bancos Todos los bancos
productos de nuestra venden productos de venden productos de

compaiiia otras compaiiias otras compaiiias
América Latina (no.22) 8 7 7
Argentina (no.3) 0 1 2
Brasil (no.5) 3 1 1
Chile (no.3) 0 2 1
Colombia (no.3) 1 1 1

Fuente: Chester, Lori. L and Moura, Claudia (2008)

Ademas, en el caso de la bancaseguros brasileia se configuran tres de los 5 modelos
de negocio analizados por dichos autores, a saber, la del banco propietario de una
seguradora, en dos de los casos, la joint-veture entre banco y aseguradora.

Relacion Organizacional entre Banco y Aseguradora*
(Ndmero de compaiias)

Banco es Compaiiia

Banco posee puro Alianza de

aseguradora Joint venture distribuidor estratégica holding
Ameérica Latina (no.22) 4 2 9 3 4
Argentina (no.3) 1 0 1 0 1
Brasil (no.5) 2 2 1 0 0
Chile (no.3) 0 0 2 0 1
Colombia (no.3) 0 0 2 0 1

* Multiples respuestas permitidas

Fuente: Chester, Lori. L and Moura, Claudia (2008)

Resulta interesante en este contexto, la reciente firma por parte de Mapfre y Banco do
Brasil del acuerdo tendente a la constitucién de una alianza estratégica, cuyo objetivo
consiste en el desarrollo conjunto de los negocios aseguradores de ambos grupos en
el mercado brasilefio respecto a los ramos de personas, seguros generales y autos. La
materializacion practica de este acuerdo supone la creacion de uno de los mas impor-
tantes grupos aseguradores de Brasil, y consolida la posicién conjunta de los socios
en el sector con una cuota de mercado del 16%. Ademas, el nuevo Grupo asegurador
sera la entidad lider del mercado brasilefio en los seguros de personas.

203



5. BREVE RESENA SOBRE EL MARCO LEGAL DEL SEGURO DE VIDA

5.1. Normas sobre el contrato de seguro

Semejante a la usanza en otros paises de tradicion napolednica, el Contrato de Se-
guro se encuentra regulado en el Codigo Civil, en su version de la Lei N° 10.406, de
10 De Janeiro de 2002 - Caodigo Civil., regulando su Capitulo XV, las Disposiciones
Generales del Contrato y el Capitulo XVI, los aspectos relacionados con la Constitu-
cién o Contratacion de Rentas. Algunas otras normas que atafien directa o indirecta-
mente al contrato de seguros fueron promulgadas posteriormente y se encuentran en
la Seccion |, Del contrato de Seguro del Regulamento do Decreto-Lei, N° 73 de 1966.
En traduccion libre del portugués, a continuacion presentaremos un resumen sobre
los elementos mas relevantes, aunque a diferencia de Argentina muchos aspectos no
estan regulados expresis verbis en la ley brasilefia.

Tomador del seguro

El seguro de personas puede ser contratado por personas naturales o juridicas en
beneficio del grupo a que ella se vincule.

Pdliza de seguro

La pdliza de seguros serd nominativa, a la orden o al portador y mencionara los ries-
gos asumidos, el inicio y fin de su validez, el limite de las garantias y la prima debida
y, cuando sea el caso, el nombre del asegurado y del beneficiario. En el seguro de
personas la pdliza no podra emitirse al portador.

Nulidad del contrato de seguro

En el seguro de personas seré nula cualquier transaccion para reducir el capital ase-
gurado.

El contrato de seguro sera nulo para garantizar el riesgo proveniente de acto doloso
del asegurado, del beneficiario o del representante del uno o del otro.

Obligacion de declarar

En los seguros sobre la vida de terceros, el proponente esta obligado a declarar, so
pena de falsedad, en su interés por la preseveracion de la vida del asegurado. Salvo
prueba en contrario, se presume interés cuando el asegurado es conyuge, ascendien-
te o descendiente del proponente.

Capital asegurado

En los seguros de personas, el capital asegurado puede estipularse libremente por el
proponente, quien puede contratar mas de um seguro sobre el mismo interes asegu-
rable, ya sea com el mismo o varios aseguradores.
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Declaraciones inexactas y actos dolosos

Si el asegurado por si mismo o por su reoresentante efectuase declaraciones falsas u
omitiese circunstancias que pudiesen influir en el aceptacion de la solicitud o en la tasa
de la prima, perdera el derecho a la garantia.

Si las inexactitudes u omisiones en las declaraciones resultasen ser de mala fe por
parte del asegurado, el asegurador tiene el derecho de resolver el contrato o a cobrar
la diferencia de primas.

Agravacion del riesgo

El asegurado perdera el derecho a la garantia si agrava intencionalmente el riesgo ob-
jeto del contrato O segurado perdera o direito a garantia se agravar intencionalmente
0 risco objeto do contrato.

El asegurado esta obligado a comunicar al asegurador, tan pronto lo sepa, todo inci-
dente susceptible de agravar considerablemente el riesgo cubierto, so pena de perder
el derecho a la garantia si se probase que lo silencié de mala fe.

Sera licito para exonerar de la responsabilidad asumida a la sociedad aseguradora
en caso de siniestro arguir la existencia de circunstancias relacionadas con el interés
asegurado, cuyo conocimiento previo hubiese influido en su aceptacion o en la tasa de
la prima de seguro. Competira al asegurado o al beneficiario probar que la sociedad
aseguradora tenia previo conocimiento de la circunstancia esgrimida.

Formalizacion del contrato de seguro

Los seguros seran contratados mediante la correspondiente solicitud firmada por el ase-
gurado, su representante legal o por el intermediario de seguros habilitado para ello, con
la emision de las respectiva pélizas, respetando lo dispuesto en el articulo siguiente.

Se autoriza la contratacion de seguros con la simple emisién del certificado mediante
la solicitud verbal del interesado.

La contratacion de cualquier seguro solo podra efectuarse mediante la solicitud firma-
da por el interesado, su representante legal o por el intermediario registrado, excepto
cuando el seguro sea contratado mediante la emision de certificados de seguro.

El inicio de la cobertura del riesgo constara en la pdliza y coincidira con la aceptacion
de la solicitud.

Designacion de beneficiarios

A falta designacion de persona o beneficiario, o si por cualquier circunstancia no sub-
siste a la fecha, el capital asegurado sera pagado por mitades al conyuge no separado
judicialmente y el resto a los herederos del asegurado.
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Si no se da la circunstancia anterior, seran beneficiarios quienes prueben que a la
muerte del asegurado seran privados de los medios necesarios de subsistencia.

Es valida la designacion como beneficiario del compafiero, si en el momento de suscri-
bir el contrato el asegurado se encontraba separado judicialmente o de facto.

En el seguro de vida o de accidentes personales en caso de muerte, el capital asegu-
rado no esté sujeto a la deudas del asegurado ni se considerara herencia para todos
los efectos de derecho.

Primas del seguro

En el seguro de vida, el pago de la prima serd convenido durante un plazo limitado o
durante toda la vida del asegurado.

En cualquier caso, en el seguro individual el asegurador no ejercera accion para cobrar
la prima vencida, cuya falta de pago, en los plazos previstos, acarreara, conforme a
lo estipulado, la resolucion del contrato con la restitucion de la reserva constituida o la
reduccion del capital asegurado proporcialmente a las primas pagadas.

El cobro de las primas debera efectuarse obligatoriamente a través de una institucion
bancaria de acuerdo con las instrucciones de la SUSEP y el Banco Central. Cualquier
indemnizacion durante la vigencia del contrato de seguro dependera de la constancia
del pago de las primas debidas antes de la ocurrencia del siniestro. La falta de pago de
la prima en el plazo previsto determinara la cancelacion de la pdéliza.

Periodo de carencia

En el seguro de vida para el caso de muerte es licito estipular un plazo de carencia du-
rante el cual el asegurador no responde ante la ocurrencia del siniestro. No obstante,
el asegurador esta obligado a devolver en este caso al beneficiario el montante de la
reserva técnica ya constituida.

Paragrafo unico. No caso deste artigo o segurador € obrigado a devolver ao beneficia-
rio o montante da reserva técnica ja formada.

Suicidio

El beneficiario no tendra derecho al capital asegurado cuando el asegurado se suicida
en los dos primeros afos de vigencia inicial del seguro o de su rehabilitacién después
de haber estado en suspenso. Exceptuando la hipotesis anterior, es nula toda clausula
contractual que excluya el pago del capital en caso de suicidio del asegurado.

5.2. Margen de solvencia en los seguros de Vida

En su estudio comparativo, Melgarejo, J (2004) nos indica que el margen de solvencia
en la normativa brasilefia se calcula para los seguros distintos de los de Vida individual
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y prevision complementaria en dos momentos temporales diferentes, a saber, en el mes
de diciembre y junio siguiente y ello sobre la base de los estados financiero-contables
cerrados a tales fechas. Las exigencias de solvencia se cubren inicialmente a través
de los capitales minimos calculados en funcién de la naturaleza juridica de la entidad
aseguradora y la linea de negocio a la que se dedique. Finalmente, el 50 % del margen
de solvencia se denomina Limite de Margen, que podria hacer las veces de fondo de
garantia.

Sobre este aspecto, en su reciente informe sobre el mercado latinoamericano de se-
guros, la Fundacion Mapfre (2010) comenta que “La Superintendencia de Seguros
Privados mantuvo su objetivo de modernizar las normas del sector, destacando “la
aprobacién de nuevas reglas de solvencia a finales de 2006”, - resoluciones CNSP
155, 156, 157 y 158, relacionadas primordialmente con los seguros de dafios - estando
basado su calculo en modelos Risk Based Capital (RBC) y extendiéndose la obligacion
de las aseguradoras a ajustar en sus balances mensuales el capital minimo requerido
a las exigencias legales.

Las resoluciones CNSP N° 2/98 y la N° 178 de 2007 establecieron el capital minimo
requerido para la autorizacion y funcionamiento de las sociedades aseguradoras y los
correspondientes margenes de solvencia, entre otros, para los seguros individuales de
Vida. Tres conceptos béasicos determinan los calculos sobre la solvencia de las asegu-
radoras brasilefias, a saber:

* El capital minimo que debe mantener una aseguradora en cualquier tiempo para
poder operar en el mercado y que equivale a la suma del capital basico mas el
capital adicional;

» El capital basico constituido por un montante fijo que debera mantener en cual-
quier momento la aseguradora;

« El capital adicional de naturaleza variable que debe mantener también en cual-
quier tiempo para garantizar los riesgos inherentes a sus operaciones y el cual
esta basado en los denominados riesgos de suscripcion, pero al tenor de la Reso-
lucién CNPS N° 158 de 2006 esta norma no se aplica, entre otros, a los seguros
de vida gerador de beneficio livre (VGBL); vida com atualizacéo garantida e per-
formance (VAGP); vida com remuneracdo garantida e performance (VRGP); vida
com remuneracdo garantida e performance sem atualizagdo (VRSA); plano de
renda inmediata (PRI) y vida individual.

Calculo del margen de solvencia en los seguros de Vida individuales

Segun el citado Melgarejo, J. (2004), la finalidad de la norma es establecer unas cuan-
tias de margenes de solvencia a efectos de fijacion de la base impositiva del tributo
gue pesa sobre la actividad; en consecuencia, la exigencia de estos margenes pudiera
no tener caracter prudencial a los efectos a los que se refiere este trabajo. Su forma
de determinacion es la siguiente:
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« Paralas companias de los seguros que operan en la rama de Vida individual, el mar-
gen de solvencia correspondera al 8% de las provisiones de la actividad respectiva.

» Paralas compafiias de los seguros que operan en la prevision abierta, el margen de
solvencia correspondera a 8% del total de las provisiones de la actividad respectiva.

» Para las sociedades de la capitalizacion, el margen de solvencia correspondera,
también, al 8% del total de las provisiones de la actividad respectiva.

Las exigencias de solvencia se cubren inicialmente a través de los capitales minimos
calculados en funcién de la naturaleza juridica de la entidad aseguradora y la linea de
negocio a la que se dedique. Para el calculo del margen de solvencia seran computa-
das las operaciones de todos los ramos, con excepcion de Vida individual y contribu-
ciones de Previdencia privada abierta.

Capital o patrimonio afecto

El capital minimo necesario para las Sociedades Aseguradoras, de Capitalizacion y
las Entidades Abiertas de Previdencia Privada, organizadas en la forma de sociedades
anonimas que operen en el pais estara establecido en funcién de dos parametros: uno
de caracter fijo, atendiendo a los riesgos en los que opere y otro, de caracter variable,
atendiendo a las regiones - unidades de la Federacion - en que pretendan operar.

El capital minimo de las Sociedades Aseguradoras del ramo Vida y Previdencia Com-
plementaria y de las Entidades Abiertas de Previdencia Complementaria establecidas
bajo la forma de sociedades por acciones autorizadas para operar en planes de ahorro,
rentas y Vida en todas las regiones del pais, no podra ser inferior a R$ 7.200.000.

6. RANKING DE LAS 10 PRINCIPALES ASEGURADORAS

BRADESCO
ITAU UNIBANCO 22,6%
BANCO DO BRASIL
CAIXA
SANTANDER
TOKIO MARINE
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Volumen de primas (millones de euros) y cuota de mercado (%)

Figura 56. Brasil. Ranking 2008 Vida
Fuente: FUNDACION MAPFRE (2009)
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Cabe destacar con dato de gran interés que demuestra la fortaleza del seguro de vida
brasilefio de que en el ranking de los 25 principales grupos aseguradores de América
Latina en 2008 respecto al ramo de vida es encabezado por dos brasilefios, Fundacion
Mapfre (2010) con una cuota de mercado conjunta del 22,5%.

7. ASOCIACIONES PATRONALES Y GREMIALES

De acuerdo con la informacién contenida en el Informe Anual 2009 de la Confedera-
cion Nacional das Empresas de Seguros Gerais, Providéncia Privada e Vida, Saude
Suplementar e Capitalizacdo CNSeg/Fenaseg (2010), a continuacién ofrecemos uma
sucinta resefia sobre la composicién y funciones de sus diferentes confederadas.

La Confederacion es una entidad de caracter asociativo — en adelante la designare-
mos por sus siglas CNSeqg - cobija a varias agrupaciones o entidades gremiales y de
defensa de los intereses de sus asociados, mientras que Fenaseg es uma entidad de
representacion sindical asociada a La Confederacdo Nacional do Sistema Financeiro
CONSIF.

Los objetivos de la CNSeg son, entre otros:
» Divulgar y defender las instituciones del seguro y la prevision social privados
* Representar a sus asociados antre los poderes publicos

»  Colaborar con el gobierno en los aspectos relacionados con el estudio y elabora-
cion de las leyes que atafien a su sector

« Ejercer la presentacion politica e institucional de los segmentos de seguros
» Mantener servicios de consultoria y asesoria para sus afiliadas

* Realizar encuestas y otras actuaciones a favor del sector

+  Dar cumplimiento al Cédigo de Etica

Federagao Nacional de Previdéncia Privada e Vida FenaPrevi congrega a las empresas
y entidades de la previsién privada y vida y busca fortalecer los segmentos que represen-
ta. Son principlaes funciones son las tipicas de esta clase de agrupaciones patronales.

Federacd@o Nacional de Capitalizacdo FenaCap congrega a las sociedades de capita-
lizacion y hace lo propio en su sector.

Federacéo Nacional dos Corretores de Seguro FENACOR — como su nombre lo indica
es el organo gremial de los corredores de seguros y desarrollo en este segmento las
actuaciones tipicas para defender los intereses y representar a sus afiliados.

Associacao Brasileira das Empresas de Resseguro- ABER, constituida en 2007 cuen-
ta con 21 empresas reaseguradoras afiliadas, jugando un papel mas importante desde
la privatizacion del IRB.
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8. PRINCIPALES PROBLEMAS DEL SEGURO DE VIDAY PERSPECTIVAS
FUTURAS

Refiriéndose al extraordinario crecimiento durante los Ultimos afios de las operaciones
en los productos VGBL y PGBL, la Superintendencia en su publicacion The Private In-
surance National System SUSEP (2010a) opina que el mantenimiento de las perspec-
tivas futuras son muy relevantes al considerar que estos productos son instrumentos
de ahorro financiero y sistemas complementarios a la Seguridad Social Pablica, cuya
reforma es discutida permanentemente por la sociedad.

No obstante, prosigue el érgano de control, pese “a los cambios ocurridos desde el
‘Real Plan de 19942, el mercado necesita productos para recuperar la confianza de los
consumidores, afectados sensiblemente durante el periodo de inestabilidad econémi-
ca, y dirigidos tanto a las clases de altos como de bajos ingresos”.

Sobre la recuperacion y tendencias mas recientes de la economia brasilefa, aspecto
indispensable para el desarrollo del seguro de vida, el Estudio econémico de América
Latina y el Caribe = 2009-2010 indica que “a partir del segundo semestre de 2009 se
observo un repunte de la actividad econémica brasilefia, lo que redujo el impacto inicial
de la crisis financiera internacional de fines de 2008”. Para 2010, se prevé que los indi-
cadores econdmicos mostraran nuevamente los valores registrados antes de la crisis.

Por tal razén, en los primeros meses de 2010, las autoridades brasilefias responsables
de la politica econdmica han revertido muchas de las medidas adoptadas durante la
fase mas aguda de la crisis. En sus periddicos Reportes Econdémicos sobre los paises
de la region la CAF (2010) registra también la recuperacién de la economia brasilefia,
sefialando que “El mayor dinamismo en la demanda doméstica lidero la recuperacion
econdmica en Brasil. El aumento del consumo de los hogares estuvo influenciado por
el incremento de la masa salarial real de las familias y por un mayor acceso al crédito
para personas naturales”

Muy importante es, asimismo que en 2009, la tasa de inflacion cerr6 en 4,31%, dismi-
nuyendo 1,59 puntos porcentuales respecto a 2008 con un 5,90% anual, con lo cual
el pais parece haber retornado a periodos de relativa estabilidad monetaria, tan ne-
cesaria parece el desarrollo del ahorro, en general, y del seguro de vida en particular.

Bajo el subtitulo, Bien posicionado para gestionar el crecimiento esperado, define Fitch
Ratings (2010a) la situacion brasilefia en su Insurance Latin America Special Report,
Latin American Insurance Review and Outlook 2010: Good Growth Prospects with
Challenges Ahead, sefalando que “los signos de la recuperacion econémica de Brasil,
los cuales se han tornado mas evidentes desde la segunda mutad de 2009, combi-
nados con las expectativas de mayores inversiones — especialmente en proyectos de
infraestructura durante los proximos afios — han reavivado las proyecciones de creci-
miento del mercado de seguros en 2010. En vista de este escenario, las proyecciones
del mercado prevén el retorno a tasas de crecimiento de dos digitos cercanas a los
promedios histéricos de alrededor un 15-20% anual”.
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Pese al bajo grado de penetracion de los productos de seguros y a la fase transitoria
de regulacion, el mercado brasilefio de seguros continua siendo el mas importante en
Latinoamérica con una cuota estable y estimada de un 4% del PIB” prosigue su infor-
me la mencionada agencia calificadora, haciendo hincapié, ademas, en “el modelo
brasilefio de bancaseguros que ha predominado en el mercado, particularmente en los
ramos de automdviles, salud y vida, se basa en la fuerte presencia de grandes conglo-
merados financieros nacionales con una participacion relevante de los mas grandes
grupos extranjeros de seguros y reaseguros”.

CHILE

1. EVOLUCION HISTORICA

Segun nos revela Bande (1964), en quien nos apoyaremos para describir someramente
los aspectos historicos, “las primeras operaciones de seguros en Chile se hacian por
comerciantes ingleses establecidos en Valparaiso, los cuales otorgaban cobertura en
los ramos maritimos e incendios por cuenta de compaiiias inglesas” A raiz del auge eco-
némico surgido a partir de 1851 se establecieron tanto el primer banco como la primera
Compainiia nacional de Seguros, con sede en Valparaiso, siguiéndole en 1853 La Chile-
na, denominada posteriormente la Chilena Consolidada, compafiia todavia presente en
el mercado y que es la compafiia de seguros mas antigua de la América Latina.

Con la promulgacion del Caédigo Civil en 1857 y el Codigo de Comercio, diez afios
mas tarde, se cred un marco legal mas especifico para la actividad aseguradora. En
1870 aun era muy claro el predominio de las aseguradoras extranjeras, cuyo nimero
— 9 en total — duplicaba al de 4 de aseguradoras nacionales. Ya en 1865, el Codigo
de Comercio disponia una forma de supervision de las sociedades andnimas. El arti-
culo 436, de su edicion original, establecia que “El Presidente de la Republica podra
nombrar un comisario que vigile las operaciones de los administradores y dé cuenta
de la inejecucion o infraccion de los estatutos”. Por su parte, la Ley N° 1.712 de 1904
reglamento el funcionamiento de las compafias de seguros, las que estaban sujetas
a la designacion de “inspectores de oficinas fiscales para que vigilen las operaciones,
libros y cuentas de las compafiias nacionales y agencias de compafiias extranjeras”.

La competencia entre los dos tipos de aseguradoras, nacionales y extranjeras, se arre-
ci6 a principios del siglo pasado hasta tal extremo que en 1927 mediante la ley 4.228
se nacionaliz6 el comercio de seguros en el sentido de prohibir el establecimiento de
nuevas companias extranjeras, marco legal que instaura la Superintendencia de Com-
pafiias de Seguros y se funda la Caja Reaseguradora de Chile, entidad mixta integra-
da por las companias de seguros y el Estado, que ostentdé por décadas el monopolio
sobre los reaseguros. En 1927, la Ley N° 4.228 derogé la Ley N° 1.712 y crea la Super-
intendencia de Compafiias de Seguros, mientras que en 1928, la Ley N° 4.404 funda la
Inspeccion General de Sociedades Andnimas y Operaciones Bursatiles. EI DFL N° 251
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de 22 de mayo de 1931 fusion6 ambos organismos, bajo el nombre de Superintenden-
cia de Sociedades Andnimas, Compafiias de Seguros y Bolsas de Comercio. Final-
mente, el DL N° 3.538 de 23 de diciembre de 1980, establece la creacion definitiva de
la Superintendencia de Valores y Seguros, continuadora legal de la fundada en 1931.
En 1953 se creo el Instituto de Seguros del Estado, el cual contaba con exclusividad
para otorgar cobertura de los riesgos de los bienes fiscales y de empresas publicas.

Como comenta la Asociacién de Aseguradores de Chile A.G (2010) en su resefia his-
torica sobre el seguro en el pais, de la cual haremos amplio uso en la descripcién, “A
fines de los afos 20, ... el gremio fue objeto de estrictas regulaciones legales, dando-
se al Estado una fuerte gravitacién en las operaciones de la industria. Es asi como,
ademas de crear la Superintendencia de Valores y Seguros, se restringié el acceso
de la inversién y la competencia extranjera en este mercado”. Hasta 1980, el mercado
asegurador funcioné en un contexto estrictamente regulado que gravitd principalmente
en: las inversiones de las companias de seguro, en la fijacion de los precios, en los
modelos de pdlizas, en las comisiones de reaseguros y en el sistema de remuneracion
de agentes intermediadores y productores de seguros, entre otros.

A partir de ese afio, con la promulgacion del DL N° 3.057, se aplicaron al sector ase-
gurador los principios de subsidiaridad, apertura y competencia contemplados en el
programa de economia social de mercado. Los principales cambios introducidos, que
afectaron de manera integral las operaciones del gremio, fueron: libertad de tarifas y
de tasas; libertad para contratar reaseguros en el pais y en el extranjero; privatizacion
de la Caja Reaseguradora de Chile; privatizacion del Instituto de Seguros del Estado,
finalizandose con esto la exclusividad respecto a la cobertura de los riesgos del sec-
tor publico; apertura a la inversion externa; se dispuso que tanto las primas como las
indemnizaciones se expresaran en unidades de fomento (UF) poniéndose fin a las
distorsiones generadas por la inflacion; se establecié un capital minimo para operar;
se establecieron severos limites y resguardos sobre la seguridad, diversificacion y
liquidez de las inversiones que efectuan las compafiias y se abrid la posibilidad de
contratar seguros en el exterior.

Como consecuencia de esta apertura, la industria ha registrado una continua evolu-
cion, la cual se ve reflejada en diversos indicadores de interés. Por ejemplo, al analizar
el comportamiento de la participacion del seguro en el producto interno bruto del pais,
podemos afirmar que del 0,9% que representaba el total de la prima sobre el PIB en
1980, aumentd progresivamente alcanzando un 3,3% en 2008, lo que equivale a un
total de US$ 5.783 millones.

También a partir de los cambios experimentados desde 1980, el nUmero de asegura-
doras sufrié una importante disminucion pasando de 101 compaiias a tan sélo 36 en
1988. No obstante, al afio siguiente la situacién comenzé a revertir alcanzandose un
total de 52 empresas en 2008. De interés resulta indicar que el desarrollo experimen-
tado por la prima desde 1980 a la fecha se ha visto fuertemente impulsado por la re-
forma previsional que se regula en el DL 3.500, cuerpo legal que estableci6 el régimen
privado de pensiones y que en definitiva, en lo que respecta a los seguros, norma las
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rentas vitalicias previsionales. Asimismo, la posibilidad de incursionar en otras areas
tales como: créditos de consumo, tarjetas de crédito y ahorro previsional voluntario,
permiten fortalecer el desarrollo de la industria.

Actualmente, el mercado se caracteriza por la participacion de importantes grupos
aseguradores internacionales, principalmente norteamericanos y europeos, lo cual
parece tener estrecha relacién con el nivel de patrimonio actual. En un periodo de 27
anos, el mercado incrementé en méas de doce veces su fortaleza patrimonial, lo cual
rinde testimonio de la confianza a nivel mundial en el continuo y potencial desarrollo
de la industria aseguradora nacional. Lo anterior revela la progresiva importancia y
crecimiento de la industria como inversionista institucional.

Respecto al nimero de trabajadores de la industria aseguradora esta cifra también
sigue la misma tendencia. En 1980 existian aproximadamente 2.700 empleados, en
1999 aumento a 11.881 trabajadores y a 13.725 personas el 2008. Lo anterior, sin
considerar otros importantes participantes del sector como: corredores, liquidadores,
peritos y tasadores, abogados y comisarios de averias.

Consecuentemente con la privatizacién del sistema publico de pensiones en 1981,
cuya principal caracteristica es la adopcion de un régimen de capitalizacion individual
con aportaciones definidas, el mercado de seguros de vida se enriquecié considera-
blemente con el advenimiento de las rentas temporales y vitalicias, cuya emision de
primas representa una importante cuota en la estructura de este seguro.

Aunque los trabajadores retirados de la vida laboral pueden percibir del sistema de
pensiones el pago de un capital o0 suma Unica y disponen también de tres opciones,
a saber, el retiro programado, la renta vitalicia y la renta temporal con renta vitalicia
diferida, son relativamente pocos aquéllos que eligen un capital como forma de pago
de la respectiva prestacion, siendo una de las causas de la significativa anualizacién
de las prestaciones, siendo las rentas vitalicias, hasta hace poco de una suma fija,
pero indizadas al nivel de precios, ero con la ventaja de la garantias asumidas por la
aseguradora de vida, porque a cambio de ello los retiros programados estan sujetos a
los riesgos de inversién y longevidad.

2. SITUACION ACTUAL DEL SEGURO DE VIDA

2.1. Aspectos y tendencias generales del mercado

Refiriéndose al total de primas emitidas en los ramos de vida y no vida, La Asocia-
cion de Aseguradores de Chile A.G (2010) menciona que, mientras, en 1980, el gasto
de seguros per capita en Chile era aproximadamente US$ 26, en 1999 se situé en
US$161,8 para llegar a US$345 en 2008. “Comparando este indicador con otros pai-
ses latinoamericanos encontramos que Chile, ya en 1993, superaba a paises como
Brasil, México y Colombia y casi igualaba a Argentina”. Mas adelante veremos las
correspondientes cifras especificas del seguro de vida.
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Segun las estadisticas divulgadas por la Asociacion de Aseguradores de Chile A.G
(2010), desde el afio 2000 el numero de compafiias de seguros de vida se ha man-
tenido practicamente constante entre 29-31 entidades y las de seguros generales en
23, aunque como sefala la Fundacién Mapfre (2009) El mercado asegurador chileno
experimentd una notable ralentizacion por efecto de la crisis econdmica, habiéndose
reducido el aumento porcentual de las primas emitidas a un 8,8% real, frente al 13,7%
del afno anterior, obedeciendo la disminucién fundamentalmente al seguro de Vida, con
una subida del 5,8%, muy inferior al 13,5% del afio anterior. Por el contrario, los ramos
No Vida mantuvieron un incremento similar al de 2007. “En el primer semestre de
2008 las primas de Rentas Vitalicias crecieron un 24,1%, pero esta tendencia cambio
bruscamente en el segundo semestre del afio como consecuencia de las turbulencias
financieras, las cuales influyeron negativamente en la rentabilidad de los fondos de
pensiones y con ello en las posibilidades de pensionarse de los afiliados”.

De acuerdo con los indices de crecimiento - base 2000=100 - sobre la evolucion hasta
2009 de las primas emitidas en los seguros generales y los de vida, comparativamente
estos ultimos han perdido dinamismo, situandose su indice en 137,6 frente a 236,6 de
los ramos generales, aunque ambos superaron el indice de 137,6 correspondiente al
crecimiento del PIB, Asociacion de Aseguradores de Chile A. G (2010), ralentizacion
gue no se debe exclusivamente a los efectos de la crisis, sino primordialmente a feno-
menos propios del mercado. No obstante, estas evoluciones disimiles no han impedido
gue entre los paises latinoamericanos sea Chile el que posea la més alta participacién
del seguro de vida en su mercado, como lo indica la siguiente evolucion histérica a
partir del afio 2000.

Participacion de los seguros vida y no vida en el
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Una de las caracteristicas del seguro en Chile lo constituye la Unidad de Fomento
UF, medida reajustable basada en la variacion del indice de Precios al Consumidor.
La ley dispone que el monto de las primas y de las indemnizaciones de los seguros
se exprese en dichas Unidades de Fomento, salvo que se hayan pactado en moneda
extranjera en conformidad con las respectivas normas legales. Ademas, el marco legal
permite pactar entre las partes otros sistemas de reajuste autorizados por la Superin-
tendencia. La Unidad de Fomento fue establecida mediante Decreto Supremo N° 40
del 2 de enero de 1967, asignandole un valor reajustable inicial de E° 100, con reajus-
tes trimestrales, pero en 1975 se adoptd la modalidad de reajuste mensual; actual-
mente su reajuste es diario, siendo calculada a principios de cada mes para el periodo
comprendido entre el dia 10 de dicho mes y el dia 9 del mes siguiente, de acuerdo a la
tasa promedio geométrica de la variacion del IPC del mes anterior.

No obstante, para una mejor comprension utilizaremos las cifras oficiales que también
suelen publicarse en moneda nacional, o sea, en pesos chilenos, lo cual facilitara po-
sibles comparaciones con otros paises.A diferencia del mercado brasilefio de seguros
de vida, el cual ha ganado importancia relativa en el contexto latinoamericano durante
el transcurso de las dos Ultimas décadas, el mercado chileno, pese a ser uno de los
mas dinamicos en el subcontinente y haberse beneficiado de la privatizacion del siste-
ma de pensiones, ha perdido terreno notoriamente, tal como es posible ver claramente
en el cuadro siguiente y su respectivo grafico:

Evolucion comparativa del seguro de vida en Chile y Latinoameérica
1980 - 2009

Afios 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2009

Primas emitidas, mill. US$
Latinoamérica] 1539 1.484| 3.204] 8258| 15357 23.273] 43625

Chile 46 132 436 1.219 1.927) 2.807| 4.118

% mercado latinoamericano 3,0 8,9 13,6 14,8 12,5 12,1 9,4
Penetracion, primas /PIB (%)
Latinoamérica) 037 027 0,30 0,46 0,76 091 1,11

Chile 0,15 0,84 1,45 1,75 2,12 2,24 2,30

Relacion % 40,51 311,1 483,3 380,4 357,9 246,2 207,2

Densidad, primas per capita en US§
Latinoamérica 43 37 73 17,2 296 418 756

Chile 4,1 11,0 331 84,7 125,0 1723 242,7

Relacion % 95,3 297,3 4534 4924 422,3 412,2 3210

Fuente: Elaboracién y calculos propios con datos de Swiss Re, Sigma, varios afios

En efecto, después de una fase ascendente y haber logrado una cuota de mercado
del 14,8% en 1995, en los afios 2000 ha disminuido hasta reducirse a una cifra de un
digito en 2009, mas exactamente el 9,4%. Naturalmente, esta afirmacién no es del
todo correcta, porque es necesario tomar en cuenta también el tamafio demografico
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de los dos paises, su crecimiento y otras variables econdmicas del seguro de vida mas
importantes y que veremos a continuacion, de la cual una de ellas contempla indirec-
tamente la demografica del nimero de habitantes.

Participacion porcentual del seguro de vida en el
Mercado Latinoamericano 1980 - 2009

2009
2005
2000
1995
19390
1985
1980

0.0 50 10,0 15,0 20,0

Fuente: Elaboracidn y calculos propios con datos de Swiss Re, Sigma, varios afios

Indudablemente, la tantas veces mencionada densidad del seguro de vida, o sea, las
primas emitidas per capita, toma en cuenta en su célculo el nimero de habitantes y,
en el caso chileno, este indicador pone claramente de manifiesto que tal guarismo —
US$ 242,7 per céapita en 2009 duplica practicamente al brasilefio — US$ 1279 y es
tres veces superior a la media latinoamericana, convirtiéndose de tal modo el mercado
chileno de seguros de vida en el mas desarrollado de la region.

Densidad, primas per céapita en US$ 1980 - 2009
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A idéntica conclusién nos conducen las cifras correspondientes al grado de penetra-
cion del seguro de vida en la economia, cuyo indicador suele ser la emision de primas
en funcion del PIB. A partir de los afios 80, debido presumiblemente al auge del seguro
de vida inducido por la reforma pensional de 1981, el consumo per capita sobrepaso
la media latinoamericana y pese a un ligero retroceso a partir de los inicios del 2000
mantiene con un US$ 2,30 un nivel que duplica a la media del subcontinente cifrada
en US$ 1.10.

Comparacion del grado de penetracion,
% primas/PIB 1980 - 2009
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Fuente: Elaboracidn y calculos propios con datos de Swiss Re, Sigma, varios afios

2.2. Estructura del seguro de Vida

La promulgacion del Decreto Ley N° 3.500, en noviembre de 1980, mediante el cual
se establecié el Nuevo Sistema de Pensiones en Chile, y las disposiciones legales
posteriores significaron no solamente un cambio radical del paradigma existente sobre
el modelo de financiacion del sistema de pensiones, sino también el punto de partida
de un importante crecimiento, desarrollo y sofisticacion del seguro de vida, trayendo
consigo, al mismo tiempo, una reestructuracién de la cartera de seguros de vida de las
aseguradoras.
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Estructura por modalidades del seguro de vida
2000 - 2009
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Fuente: elaboracidn propia con cifras de la Asociacion de Aseguradores de Chile A.G (2010)

Asi es como, segun datos de la Superintendencia de Valores y Seguros SVS (2010),
en el afo de 1985 el llamado seguro de vida tradicional representaba el 32,1% de la
cartera de seguros de vida, el de riesgo ligado a las AFP el 63,1% y los de renta vitali-
cia apenas el 4,8% de la misma, estructura que paulatinamente se ha ido modificando,
porque en 1990 el seguro tradicional habia reducido su cuota de mercado a 18,3%, as-
cendiendo el de renta vitalicia a un 60,8%, para situarse en un 71,3% en 1995, l6gica
consecuencia de la fase de maduracion del sistema privado de pensiones instaurado
en 1981 y de los cambios legales pertinentes.

Paulatinamente, con el devenir de los afios el auge de las rentas vitalicias y los se-
guros ligados a la AFP se desvanece y el seguro de vida tradicional vuelve a ganar
protagonismo, llegando su participacion en 2009 a 50,1%, mientras que los seguros de
renta vitalicia sitan su cuota de mercado en un 35,5% vy los ligados a las AFP en un
14,3%. Pero pese a esta reestructuracion de las cuotas de mercado de las diferentes
modalidades del seguro de vida, el ligado al nuevo sistema privado de pensiones sigue
constituyendo mas del 50% de la emisién de primas. Dentro del denominado seguro
de vida tradicional, el ramo individual ha registrado, segun se visualiza en el cuadro
y grafico, un importante aumento en su cuota de mercado a partir de 2000, la cual ha
pasado de un 13,3% a un 20,4% en 2009.

Respecto al desglose de las primas emitidas entre contratacién individual y colectiva,
las cifras contenidas en los informes de la Asociacién de Aseguradores de Chile (2010)
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indican que en 2009, excluyendo las rentas vitalicias con estadistica aparte, el 20,4%
de las primas emitidas correspondio a los seguros individuales, el 29,8% se contrato
colectivamente, el 35,5% correspondio a las operaciones de renta vitalicia y el 14,3%
a polizas ligadas a las AFP’s.

Cuatro tipos o modalidades de pdéliza de renta vitalicia existen en el mercado chileno de
seguros de vida, a saber, de vejez, de vejez anticipada, de invalidez total, de invalidez
parcial y de sobrevivencia, siendo la de vejez anticipada la que registra el mayor niume-
ro de pdlizas emitidas hasta el afio de 2007, mientras que a partir de 2008 se registra un
cambio de tendencia con el predominio en la emision de las pdlizas de vejez, pero en el
conjunto se ha producido una disminucién a causa de los efectos de la crisis.

Respeto a la prima promedio de las pdlizas de renta vitalicia, ésta era de U.F. 2.249,89,
en 2010, correspondiéndole a las de invalidez total la cuantia mas elevada con U.F.
2.746,34, segun las fuentes estadisticas de la Superintendencia de Valores y Seguros
SVS (2010). El siguiente grafico indica, respecto al numero de polizas en 2009, la es-
tructura de las rentas vitalicias, ramo que como ya hemos visto juega un papel primor-
dial en el desarrollo e importancia cuantitativa del seguro de vida en Chile y constituye
la causa principal de su dinamismo.

Composicion no. de pdlizas de rentas vitalicias
2009

Sobravivencia;
12%

Vejez Edad; 54%

Invalidez; 14%
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20%

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros SVS (2010)

2.3. El seguro de Viday el ahorro nacional

También en Chile, gracias a un entorno estimulante, el seguro de vida se ha con-
vertido en un importante canalizador del ahorro personal y familiar. En 1985, dicho
seguro representaba el 79,2% de las inversiones del mercado asegurador vy, el resto,
correspondia a las aseguradoras de seguros generales, proporcién que en 2009 se
elevo hasta 96,7%, ocupando asi este ramo un lugar preponderante en el proceso
ahorro-inversion, Superintendencia de Valores y Seguros SVS (2010). Pese a un ligero
declive en el ejercicio 2008, el nivel de inversion del sector asegurador se ha manteni-
do a un nivel muy alto y representaba a fines del afio 2009 el 19,9% del PIB, aunque
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ampliamente superado por el de los fondos de pensiones con un 65,3% del PIB en el
mismo afo, frente a un 3,4% y 11,0% del PIB, respectivamente en el afio 1985, segun
fuente estadisticas de la Superintendencia de Valores y Seguros SVS (2010).

Las cifras del ultimo afio ponen claramente de manifiesto que el sistema chileno de se-
guros de vida y previsién ha acumulado en su conjunto ahorros equivalentes al 65,2%
del PIB, lo cual constituye un claro indicador de su solidez al estar basado en el ahorro
de la capitalizacion individual o colectiva y no en el de reparto que tanto se asemeja a
una Pirdmide de Ponzi, Pieschac6n, Camilo (2009a).

Inversiones del Mercado Asegurador
(Cifras en millones de US$)
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Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros SVS (2010)

Pero como se desprende del siguiente cuadro y de la evolucién histoérica anterior, la
politica de inversiones de las aseguradoras de vida chilenas ha estado orientada, fun-
damentalmente, hacia los titulos-valores de renta fija, aunque en la ultima década ha
disminuido en cerca de 10 puntos porcentuales, situandose su participacion en la car-
tera total, a finales de 2009, en un 71%. En segundo lugar sobresalen las inversiones
inmobiliarias con una tendencia hacia un ligero incremento durante el mismo periodo,
llegando a representar en el mismo afio el 11%. A cambio de ello, la participacion de
las aseguradoras de vida en el mercado de acciones es con un 5% muy modesta en
cifras relativas y muy similares a las inversiones en el exterior. En resumen, se trata de
una cartera muy poco diversificada.
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Estructura porcentual de inversiones - aseguradoras de vida
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Fuente: elaboracion propia con cifras de la Asociacion de Aseguradores de Chile A.G (2010);

En la precedente representacion grafica de la estructura porcentual de las inversiones
de las aseguradoras de vida se ve en forma mas patente la alta concentracion en va-
lores de renta fija y las relativamente exiguas en renta variable, siendo superiores a
estas Ultimas las orientadas hacia el sector inmobiliarios.

Las estadisticas mas antiguas de la Superintendencia de Valores y Seguros SVS
(2010), sobre la cartera de inversiones de los seguros de vida nos indican que aunque
la participacion de la renta fija ha sido predominante desde 1991, aquélla realizada en
instrumentos del Estado ha disminuido desde un 38,3% en 1991 a un 11,9% en 2009,
aumentando la efectuado en bonos bancarios, bonos y debentures del sector privado,
tendencia muy positiva para el mercado de capitales chileno.

Segun estadisticas del Banco Central de Chile (2008), las compafiias de seguros de
vida son, con diferencia frente a los fondos de pensiones y lo fondos mutuos de inver-
sion, las mayores poseedoras de bonos corporativos, ocupando los estatales también
un destacado lugar en su cartera de inversiones.

3. FACTORES DETERMINANTES DE LA DEMANDA DE SEGUROS DE VIDA

3.1. Evolucion del ingreso o renta nacional disponible y de la riqueza personal

Steck et al (2010) al analizar el ahorro y los activos financieros en alguna economias
mundiales y latinoamericanas, comentan que paises como Chile y Colombia han aco-
metido reformas mas ambiciosas en sus sistemas de pensiones “las cuales explican
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el por qué el 37% y 39% de los activos financieros, respectivamente, y las pdlizas de
vida representan el segundo instrumento de ahorro méas popular después de los de-
poésitos bancarios”, afiadiendo, en referencia a Chile, que la “introduccién hace treinta
afios de un sistema de pensiones totalmente capitalizado condujo a un alto volumen
de ahorro privado” .

Esta positiva evolucion se refleja en el siguiente grafico de los mismos autores. En
efecto, de los 5 paises analizados es Chile el pais que cuenta con el mas elevado
volumen de activos financieros per capita € 8.549 — PIB per capita 7.416 - llegando a €
145 mil millones el total de activos financieros en el sistema econémico.

Activos financieros per Capita

Assels per capita

in EUR

Argentina
Colombia
Brazil
Mexico

Chile

0 2,000 4,000 6,000 8,000
Source: National statistics, own calculations

Fuente: Steck et af (2010)

Pero pese a ello, los activos financieros en poder de los hogares chilenos son poco
diversificados, segun revela la Encuesta Financiera de Hogares (EFH) del Banco Cen-
tral de Chile (2010), realizada por primera vez en 2007, cuyo perfil es de una edad pro-
medio del principal proveedor del hogar de 50,1 afios, siendo un 62% de los mismos
hombres; un 10% menores de 30 afios y un 17% con mas de 65.

Del 80% de los hogares que posee algun tipo de activo, destaca el alto porcentaje de
la tenencia de vivienda principal — un 63,4% - en todos los estratos de ingreso, pero
apenas el 16% de los hogares es poseedor de algun activo financiero, cuyo valor me-
diano este es de $500.000. Los activos financieros estan fuertemente concentrados en
aquellos hogares con mayor nivel de ingreso, en particular los de renta variable como
son las acciones o fondos mutuos. Por nivel de ingreso, sdlo el 2,3% de los hogares
en el estrato 1 tiene este tipo de activos, pero dicha proporcién llega al 20,5% para el
estrato superior. Los hogares donde el entrevistado tiene mas de 74 anos, son los mas
proclives a poseer activos financieros de renta variable, con un 7,2%, representando
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un 6,4% promedio en el total de la muestra. El 11,2% de los hogares invierte en acti-
vos financieros de renta fija. Esta proporcion aumenta con el ingreso y los tramos de
educacion.

Pero no solamente el ingreso neto disponible es un factor determinante de la demanda
por seguros en una economia, sino también el poder adquisitivo de la poblacion en ge-
neral, el cual depende de una buena distribucion del mismo, situacién que no se da por
igual en la economias latinoamericanas. Aunque se refieren al afo 1999, el siguiente
grafico elaborado por la Comision Econdmica para la América Latina, CEPAL nos tras-
mite una clara idea sobre las importantes desigualdades existentes en la regién, des-
igualdades que pese a los 10 afios transcurridos no creemos que se hayan modificado
sustancialmente no solo por los efectos de la crisis financiera, la cual puede haberlas
aumentado, sino porque la politicas redistributivas suelen necesitar varios afios para
surtir el efecto deseado.

Mas concretamente, en el caso chileno, segun el grafico anterior, las curvas parecen indi-
car que la porcién del ingreso en manos del 10% de los hogares mas ricos sigue siendo
algo elevada y que aquella en manos del 40% de los hogares méas pobres dista de ser una
redistribucion mas propicia para estimular la demanda por seguros de vida voluntarios.

Ameérica latina - distribucion del ingreso 1999

e 40% hogares mas pobres = = = 10% de hogares mas ricos

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)
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3.2. Envejecimiento demografico y esperanza de vida

El siguiente grafico sobre las principales variables demograficas chilenas durante el
periodo 1955-2050 pone claramente de manifiesto el fuerte descenso de la tasa de
fertilidad a partir de mediados del siglo pasado. De 5,5 hijos por mujer en edad de con-
cebir durante el quinquenio 1955-60, dicho indicador - curva inferior del grafico - se ha
estabilizado practicamente desde el periodo 2005-2010 en algo menos de 2,0 hijos por
mujer, tendencia que segun las proyecciones proseguira hasta mediados de este siglo,
de tal modo que ya no esta garantizada la reposicion bidloga de la poblacién chilena
para que mantenga constante su niumero de habitantes.

La aln mas acentuada disminucion de la tasa de mortalidad de un 13,6%. en el quin-
quenio 1950-55 a un 5,2%. en 1995-2000, tiene su claro reflejo en la evolucion y ten-
dencia del alargamiento o esperanza de vida. Aunque las tasas de mortalidad repun-
taran hacia el alza a partir de su punto mas bajo para situarse en un 10,7%o., 0 sea,
practicamente el doble en 2045-50, este fendmeno se debe precisamente a la estruc-
tura de una poblacion mas envejecida, porque en algiin momento debemos morir.

Afios Evolucién principales variables demograficas 1955 - 2050
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La disminucion de las tasas de mortalidad, mejor dicho, su paulatino desplazamiento
hacia las edades superiores de la tabla tiene su inmediata repercusion en las curvas
relativas a la esperanza de vida, tanto para el sexo femenino como masculino. En efecto,
mientras que en 1950-55 los hombres tenia una esperanza de vida de 52,9 afios y de
56,8 anos las mujeres, para una total de 54,8 afios, como se ve en el grafico dicha varia-
ble ha mantenido su ritmo ascendente y ya en 2005-2010, grosso modo, habia aumenta-
do algo mas de 20 afios, esperandose, de acuerdo con las proyecciones, que a mediados
del presenta siglo llegue la total a 82,1 afo, a 79,0 la masculina y 85,4 la femenina.

Como hemos anotado en otros paises analizados, para que los sistemas de renta vi-
talicia mantengan un adecuado equilibrio financiero-actuarial es absolutamente indis-
pensable que las aseguradoras de vida adopten tablas dinAmicas o generacionales de
mortalidad, como establecieron, en lo que respecta a las operaciones de renta vitalicia
o retiro programado ofrecidas por las aseguradoras de vida y administradoras de fon-
dos de pensiones respectivamente, las disposiciones de la Superintendencia de Se-
guros y Valores. A partir del 1° de enero de 2008 debieron utilizarse las nuevas tablas
de mortalidad MI-2006 y B-2006 para el célculo de los retiros programados por parte
de las AFP, del aporte adicional y de las reservas técnicas por parte de aseguradoras
del segundo grupo, que mantengan obligaciones por la contratacion de seguros de
renta vitalicias de acuerdo con el D.L. N°3.500, de 1980. En el afio 2010 estas tablas
de mortalidad fueron actualizadas, adoptandose la denominadas RV-2009. B-2006 y
MI-2001, tanto para las polizas emitidas con fecha de vigor 1° de julio de 2010, como
para aquéllas emitidas con anterioridad y a partir de 1° de febrero de 2008, debiéndose
realizar los reajustas respectivos en la reservas matematicas de esta cartera.

o, Relacion de dependencia demografica
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Fuente: CEPAL - Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe (2010);
elaboracidn propia
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Estas tendencias demogréficas concluyen finalmente en las tasas de dependencia eco-
némica, variable donde mejor se refleja el envejecimiento demografico y la pasada carga
financiera que este infiere en los sistemas presupuestales de los gobiernos y en el equili-
brio de los sistemas de pensiones financiados mediante el reparto. La curva ascendente
del grafico visualiza cémo la tasa de dependencia de adultos mayores, segun la termino-
logia de la CEPAL, se situara en un 32,5% en 2004, o sea, casi 5 veces mas que en 1950.

3.3. Idiosincrasia, nivel de educacion y cultura financiera

La cultura financiera en Chile es de vieja data en lo que a los instrumentos de aho-
rro tradicional y popular se refiere, porque como sefalan Errazuriz L., Enrique, et al,
(2001) en su estudio “El fendmeno del ahorro popular en Chile tiene profundas raices
historicas, las cuales se remontan a mediados del siglo XIX y estan directamente re-
lacionadas con el desarrollo econémico de la Nacion” afiadiendo posteriormente que
“Solo tres décadas después de que Chile hubiera conquistado su independencia, en
1842, se establecio la primera Caja de Ahorro en el pais”.

El estudio de Errazuriz L., Enrique, et al (2010) nos revela la gran importancia que
siempre ha revestido el habito del ahorro en la poblacién chilena, lo cual explica porque,
ya hace casi 10 afios, “....en Chile, un pais de quince millones de habitantes, se hayan
emitido alrededor de trece millones de libretas de ahorro - es decir, casi una libreta
por habitante -, de las cuales alrededor de doce millones corresponden al banco lider
en este mercado”, concluyendo que “Del analisis realizado se concluye que el ahorro
popular esta fuertemente condicionado por un conjunto de factores, entre los que se
pueden distinguir algunos macroeconémicos, microecondmicos, institucionales y so-
cioculturales”.

Rica y variada es, por consiguiente, la paleta de instrumentos de ahorro popular ofre-
cidos por las instituciones a la poblacion, entre ellas sobresalen: los Depositos y Cap-
taciones a Plazo, nominales o reajustables y las libretas de ahorro, las cuales pueden
ser con fines generales, como son aquéllas a la visa, a plazo con giros incondicionales
o diferidos, o con fines especificos con son las de Ahorro Vivienda, las de Giro incon-
dicional o las de Giro diferido, las de ahorro educacién superior y las de Ahorro Joven.
Pero este importante acervo histérico de cultura financiera no parece suficiente cuan-
do nos concentramos en el tema relacionado con el ahorro para la jubilacion y la vejez,
como se puede inferir de las respuestas contenidas en la encuesta de 2004 realizada
por Principal Life Insurance Company (2004), en cuyo cuadro siguiente hemos extrac-
tado las cifras correspondientes a Chile y, como indicador de comparacion, con aqué-
llas relacionas con los E.E.U.U. Aunque el grado de satisfaccién respecto a la situacion
actual es diez puntos porcentuales superior en Chile a los E.E.U.U., la preocupacion
de los chilenos — 81% - respecto al futuro a largo plazo sobre el ahorro-jubilacién es
mayor que la de los estadounidenses — 76% -, quienes esperan también un empeora-
miento del nivel del vida a la jubilacién — 49%- mientras que los encuestados chilenos
desconfian de ello apenas el 26% de los encuestados. Es posible que el sistema de
capitalizacion individual con su libreta en la que consta el ahorro contante y sonante
acumulado contribuya a este mayor grado de confianza.
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Encuesta sobre Jubilacion y Ahorro-Previsién en Chile y E.E.U.U. 2004

Grado de satisfaccion actual

Empeoramiento nivel de vida a la Jubilacién

Ario 2003

Suficiente dinero para necesidades basicas

Completamente de acuerdo 25%

Total ' 58%
Adelantads 2% 5%

Retrasada 27% 72%

Aﬁos de adad 60 afios 64 afios

He cuantificado necesidades de ahorro-pension suficiente 28% 45%
Plenamente s/d 6%
Confia en que el gobierno

Mantendré su nivel da \nda

Muy positiva

V ."fhb'ad legal su empresa cree fondo de pensiones
o imorte
Conﬂa Seguro Social mantendra actual nivel jubilacion
No del toda

Lo estlmulara a ahnr b

Vafore dfspos;c:dﬂ ! femo garantizar su pension
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Soporte de la famff.ra en la J ub:!actdn

Espera apoyo acnnémlco . s/d

Fuente: Elaboracién propia con cifras de la encuesta de Principal Life Insurance Company (2004)
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Es obvio que no todo ahorro significa forzosamente una planificacion financiera para el
retiro laboral o la jubilacion. Ello explica que mientras el 24% de los estadounidenses
encuestados afirmaba haber planificado para tal fin, el 58% de los chilenos reconocia
no haberlo hecho y eran partidarios en un 66% de que las empresas creasen fondos
de pensiones para sus empleados y trabajadores. Significativo es el resultado res-
pecto al apoyo familiar en la jubilacion, porque aunque un 43% de los encuestados le
preocupaba la carga familiar que ello suponia, un 29% esperaba su apoyo econémico
y un 23% se planteaba vivir con la familia o los hijos.

No obstante, mas especifica respecto al seguro de vida y reciente es la en cuenta de-
moscopica realizada por Asociacién de Aseguradores de Chile A.G (2009) para detec-
tar las preocupaciones y preferencias de la poblacion, en la cual no figuraba en primer
lugar una preocupacion ligada a la institucion del seguro, cuél es la relacionada con
la familia y los hijos, cuyo resultado agregado, en un escala de 100, representaba el
35,6%. Mas directamente e inequivocamente, en la pregunta relacionada con la asocia-
cién que evoca el concepto de ‘Seguro’, a un 43,3% de los encuestados les significaba
prevencién, a un 40,2% proteccion, a un 39,9% seguridad y a un 38,5% tranquilidad.
Sin embargo, en las preguntas relacionadas directamente con la funcién ahorro del
seguro de vida, s6lo un 28,3% lo asociaba con una inversion y un 24,1% con ahorro.

Necesidad de Contratacion de Seguros

Nada
necesario; No sabe; 0,5%
18,4%

Algo necesario;

i 55,6%
Muy necesario;

25,5%
Fuente: Asociacion de Aseguradoresde Chile A.G (2009

Finalmente, bajo el epigrafe Educando al Asegurado, la Superintendencia de Valores
y Seguros SVS (2010) mantiene es su web un programa de ensefianza y divulga-
cion que versa sobre temas tales como: Conociendo su Seguro; Reforma previsional;
Rentas vitalicias; Depdésito de pdlizas y una muy importante cual es la Clasificacion
de riesgo compariia de seguros de vida, que permite a los asegurados conocer muy
didacticamente la solvencia y solidez de una aseguradora de vida, informacion no dis-
ponible aun en mercados mas desarrollados y transparentes.

3.4. Grado de desarrollo financiero y tasas reales de interés

Errazuriz L., Enrique, et al (2001) opinan que el “desarrollo del mercado del ahorro
popular, se puede destacar el crecimiento sostenido y la estabilidad econémica, que
favorecen una mejora sustantiva de la ocupacion, estabilidad laboral, de los salarios y,

228



en consecuencia, del ingreso real de los sectores de menores ingresos. La positiva re-
levancia de estos factores en la trayectoria del ahorro popular ha quedado claramente
establecida y cuantificada a través de las respectivas elasticidades ingreso del ahorro”.

Complementariamente a los esfuerzos llevados a cabo para lograr el desarrollo eco-
némico y una adecuada operacion y regulacion de los mercados financieros sobre el
ahorro popular, opinan los mencionados autores, “la politica financiera y/o fiscal en este
campo se debe enfocar en la entrega directa y efectiva de sefiales e incentivos claros y
simples destinados al fomento de este ahorro”. Entre ellos, destacan aparte de la condi-
cion basica de asegurar la reajustabilidad del capital en funcién de la inflacion la entrega
de subsidios para ahorros especificos, la vigencia de un esquema tributario que privile-
gie el ahorro y la concesion de una garantia estatal a los depdsitos de ahorro familiar.

Segun los indicadores mas recientes acerca de los mercados de capitales mundiales,
The Financial Development Report del World Economic Forum (2010) sitia a Chile en
el lugar méas destacado de los seis paises analizados en este libro, ocupando en 2009
la posicién 30° y habiendo escalado una, en comparacién con 2008 — 31° lugar — den-
tro de un total de mas de 50 paises del mundo y superando a Brasil, pais de la region
con el mercado financiero mas sofisticado e importante.

El Seguro de Vida en América Latina -
Desarrollo Financiero en paises seleccionados

indice de Desarrollo Financiero
| | |

Perd

Meéxico

Colombia

Chile
Brasil
. 51
Argentina 52
0 10 20 30 40 50 60
= 2009 =2010

MNota: A mayor puntuacion menor desarrollo o eficiencia.
Fuente: WORLD ECONOMIC FORUM (2010), The Financial Development Report

La posicion chilena es también sobresaliente en los principales indicadores que confi-
gura el Indice de Desarrollo Financiero mencionado anteriormente, tal como es posible
verlos en el siguiente grafico comparativo. Efectivamente, Chile es el pais con un indice
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aventajado de Estabilidad Financiera, asi como en los referentes a Acceso Financiero,
el Entorno Econdmico-Empresarial y el Entorno Institucional, como también en el de
Servicios Financieros Bancarios.

= Chile = Argentina = Brazil ®mColombia =Mexico =Peru

Ranking entorno institucional

Estabilidad financiera

Entorno econémico-empresarial

Mercados financieros

Acceso financiero

Servicios financieros bancarios

Servicios financieros no bancarios

60

Nota: A mayor puntuacién menor desarrollo o eficiencia.
Fuente: Elaboracién propia con cifras de WORLD ECONOMIC FORUM (2010),
The Financial Development Report

Por otra parte, en parrafos anteriores hemos recalcado que el grado de endeudamien-
to de los hogares no constituye per se un elemento negativo en un sistema econémico.
Al contrario, suele ser considerado como un indicador positivo en los analisis sobre el
flujo de fondos de una pais y la financiacién del sector productivo, como lo resaltan
Steck et al (2010) en estudio y del cual proviene el siguiente grafico, en el cual el cré-
dito al sector privado alcanza un alto porcentaje del PIB, superior al del Brasil.
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Endeudamiento de los hogares y créditos al sector privado — 2009
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Fuente: Steck et al (2010)

Pese a su menor tamafo geografico y de poblacion, lo mercados de valores chilenos
han logrado, segin muestra el cuadro adjunto, un importante grado de desarrollo, El
incremento de la capitalizacion bursatil, en cifras absolutas fie notable en 2009 con
75,1% y con un 77,8% del PIB arroja la relacién mas alta en los seis paises de la mues-
tra, superando por mas del doble a Brasil. Sin embargo, predominan en el mercado
bursatil las transacciones en renta fija, mientras que las de renta variable no han tenido
los volumenes que eran de esperarse. En resumen se puede afirmar, no obstante, que
por lo menos en lo que al grado de desarrollo financiero atafie, como uno de los facto-
res determinantes de la demanda por seguros de vida, no existe impedimento alguno.

Importancia cuantitativa de las principales bolsas latinoamericanas - 2009

Concepto/Pais_| Argentina| _ Brasil ile | Colombia| México Perii
Capitalizacion
Bursatil US$ mill.
2009 45744 9| 1.337.247,7| 230.732,4] 1405199| 352.0454] 716625
2008 39.850 4 591.9655| 1318080 87.7162| 234.0543| 37.87638
Variacién % 14.8% 125.9% 75.1% 60.2% 50.4% 89.2%
Sociedades
registradas 106 386 236 87 406 241
Acciones transadas
US$ mill. 2993.7 6262215 38103.3] 18631.8| 842546 45321
Rotacién acciones 3.6% 65.0% 21.1% 22.5% 26.3% 8.8%
Renta fija transada
Bonos US$ mill.. 21.4127 195,4| 188.077 6] 949.0315 318,0 1.031,1
Capitalizacion
Bursatil %/PIB 12.3% 37.6% 77.8% 36.4% 21.5% 29.7%

Fuente: elaboracion propia con cifras de la WORLD FEDERATION OF EXCHANGES (WFE) (2010)
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3.5. Grado de cobertura del sistema publico de pensiones

La reforma del sistema de pensiones en Chile, acometida en 1981, representd una
verdadera revolucién conceptual de lo que hasta el momento se venia practicado en
todos los paises del mundo. Tanto la adopcién obligatoria del sistema de capitalizacion
individual, como la supresion del régimen de prestacion definida y su sustitucion por
uno de contribucién definida significaron un verdadero hito y avance, pero al coincidir
su implantaciéon con un régimen dictatorial tuvieron que trascurrir varios afios para
gue se despojase de los visos autoritarios y otros paises latinoamericanos y de Eu-
ropa Oriental siguieran por la misma senda. El sistema ha sobrevivido con éxito las
alternancias de poder en el &mbito nacional y continuado introduciendo innovaciones
dentro de su estructura privada como es el caso de la figura de inversion denominada
Multifondos, vigente desde 2002, por medio de la cual el afiliado puede elegir entre
cinco tipos de Fondos, diferenciados por la proporcién de su portafolio invertida en
titulos de renta variable.

El sistema convive con un sistema de reparto, en extincion. Este Ultimo sistema so6lo
esta vigente para las personas incorporadas antes de 1983 y que no se han afiliado
al nuevo sistema. Durante 2006, segun la Organizacion Iberoamericana de Seguridad
Social, OISS (2007), el Instituto de Normalizacion Previsional INP llegé a tener cerca de
300.000 cotizantes, en tanto que, en el mismo periodo, los afiliados al sistema de capita-
lizacién individual llegaron a 7.683.451 y los cotizantes alcanzaron la cifra de 3.474.839.

Los trabajadores pueden elegir libremente entre los diferentes fondos de pensiones
ofrecidos por las Administradoras de Fondos de Pensiones a las diferentes modali-
dades legales — AFP. A la jubilacién puede optar con los recursos ahorrados mas los
intereses. Las prestaciones otorgadas son: Pension de Vejez, Pension de Vejez Anti-
cipada y Pensiones de Invalidez y Sobrevivencia. Las modalidades previstas para el
pago son las siguientes:

* Retiro Programado: Al pensionarse el trabajador mantiene su cuenta de capitaliza-
cion individual en la Administradora en que se encuentra afiliado, retirando anuali-
dades, las que se obtienen de dividir el saldo acumulado en su cuenta por el capi-
tal necesario. Estas anualidades se reajustan de acuerdo a la variacion del indice
de Precios al Consumidor IPC y se recalculan cada doce meses. Suele tomarse
en cuenta la esperanza de vida

* Renta Vitalicia: Los afiliados pueden contratar el pago de la pension con una Com-
pania de Seguros de Vida de libre eleccién, la que se compromete a pagarles una
renta mensual constante en términos reales de por vida y a pagar pensiones de
sobrevivencia a sus beneficiarios. Una vez que el afiliado opta por esta modalidad
y suscribe el contrato, la decision es irrevocable, dado que se pierde la propiedad
sobre dichos recursos.

* Retiro Programado con renta Vitalicia Inmediata. Esta modalidad, establecida en
2004, permite que los afiliados que cumplen los requisitos para pensionarse uti-
licen una parte del saldo de su cuenta de capitalizacién individual para contratar
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una renta vitalicia de un monto mayor o igual que la pension béasica solidaria de
vejez, manteniendo el saldo obligatorio restante en cualquiera de los Fondos de
Pensiones que el afiliado seleccione, para acogerse a la modalidad de retiro pro-
gramado. La pension en esta modalidad corresponde a la suma de los montos
percibidos por retiro programado y renta vitalicia.

* Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida: Al optar por una renta temporal, el
afiliado contrata con una Companiia de Seguros de Vida el pago de una renta men-
sual fija reajustable en UF, a contar de una fecha posterior al momento en que se
pensiona. Entre la fecha en que solicita esta modalidad y la fecha en que comienza
a percibir la renta vitalicia, el afiliado recibe mensualmente una pension financiada
con fondos que se retienen especialmente para este propésito en la cuenta de
capitalizacion en su AFP.

» Ofros Beneficios - Excedente de Libre Disposicion: Bajo todas las modalidades
mencionadas anteriormente, si el trabajador obtiene una pensién superior al 150%
de la pension minima garantizada por el Estado y superior al 70% del promedio de
la remuneracion mensual imponible de los ultimos diez anos, puede hacer uso del
excedente de libre disposicion. Este excedente puede ser retirado por el afiliado,
para ser asignado a los fines que estime conveniente. El monto del excedente de
libre disposicion, que se determine al momento en que el afiliado opte por pensio-
narse, podra ser retirado libre de impuesto hasta por un maximo anual equivalente
a 200 unidades tributarias mensuales (UTM)

El Estado aseguraba una pensién minima y financiaba las pensiones del Antiguo Siste-
ma de Pensiones en extincion, sistema que segun la descripcion de la Superintendencia
de Pensiones (2010) fue modificado y reforzado a través de la Ley N° 20.255 mediante
la creacion del nuevo Pilar Solidario o Publico, denominado Sistema de Pensiones So-
lidarias. Para acceder a las prestaciones de la Pensién Basica Solidaria de Vejez, el
afiliado debe haber cumplido 65 afos de edad; pertenecer a un grupo familiar del 60%
menos afluente de la poblacién; acreditar al menos 20 afios, continuos o discontinuos,
de residencia en Chile y no tener derecho a pension de algun régimen previsional.

Las rentas vitalicias han presentado un crecimiento mas acelerado a partir de 1988,
gue va aparejada con la evolucion de las pensiones de vejez anticipada. La tasa de
crecimiento promedio anual de las rentas vitalicias, entre 1987 y junio de 2009, ha
sido de 25%, mientras que la del retiro programado, en igual periodo, ha sido de
15%. De acuerdo a la regulacién, no todos los trabajadores pueden elegir entre las
distintas modalidades de pension, ya que se requiere financiar un monto igual o su-
perior a la pensiéon basica solidaria de vejez para optar por una renta vitalicia. Esto
hace que los montos promedio de las pensiones por modalidad estén fuertemente
sesgados hacia montos mas altos en la modalidad de renta vitalicia y mas bajos en
retiro programado. Del total de personas que aceptaron una modalidad de pension a
través del sistema SCOMP, entre agosto de 2004 y junio de 2009 un 63% seleccioné
la modalidad de renta vitalicia.

233



3.6. Instrumentos de ahorro sustitutivo en otros activos financieros
o inmobiliarios

Los ya mencionados Errazuriz L., Enrique, et al (2001) anotan que el ahorro popular
cuenta con una tradicion mas que centenaria. El ahorro popular, con una tradicion mas
que centenaria, se canalizé a partir de los afios 50 a través del Banco del Estado de
Chile (institucion heredera de las Cajas de Ahorro), cuya fructifera experiencia en este
campo sirvié como eje central de la investigacion. El sistema bancario en Chile ofrece
un menu relativamente diversificado de instrumentos de ahorro personal y/o familiar,
tanto con fines generales como especificos. Entre las opciones de ahorro bancario de
caracter general estan los depdsitos a plazo —en sus diferentes modalidades— vy las
cuentas o libretas de ahorro a la vista y a plazo, tanto con giros incondicionales como
con giros diferidos. En materia de ahorro con fines especificos, se han desarrollado
exitosamente las libretas de ahorro para la vivienda y para el financiamiento de la
educacion superior.

Rica y variada es la paleta de instrumentos de ahorro popular ofrecidos por las institu-
ciones a la poblacion, entre los cuales podemos mencionar:

« Depositos y Captaciones a Plazo, los cuales pueden ser nominales o reajustables

» Libretas de ahorro, las cuales pueden ser con fines generales, como son aquéllas
a la visa, a plazo con giros incondicionales o diferidos, o con fines especificos con
son las de Ahorro Vivienda, las de Giro incondicional o las de Giro diferido, las de
ahorro educacién superior y las de Ahorro Joven

En su estudio econométrico, los antes mencionados autores analizaron hasta qué pun-
to existia un grado importante de sustitucion en “el diversificado ment de instrumentos
de ahorro que existen en el mercado de capitales en Chile en general, y en el mercado
bancario en particular”, llegando a probar “la existencia de sustitucion entre el ahorro
a plazo en libretas del BECH y el ahorro equivalente en el resto del sistema bancario
en el tipico instrumento alternativo, los depésitos y captaciones a plazo”, analisis que
resultd ser negativo entre otros productos.

Pero, a nuestro entender, no cabe duda de que los productos con un caracter sustitu-
tivo mayor que el ahorro tradicional en libretas de ahorro o depésitos aplazo lo consti-
tuye el llamado ahorro voluntario que pueden realizar las personas a un sinnimero de
instituciones, tales como Administradoras de Fondos de Pensiones; Administradoras
de Fondos Mutuos; Administradoras de Fondos de Inversion; Administradoras de Fon-
dos para la Vivienda; Administradoras Generales de Fondos; Compafiias de Seguros
de Vida; Bancos e Intermediarios de Valores, facultadas para administrar el ahorro
previsional voluntario (APV), siempre y cuando sus planes hayan sido aprobados por
la Superintendencia de Valores y Seguros. Aunque las aseguradoras de vida estan
incluidas en el catalogo de instituciones autorizadas, ello no deja de representar una
competencia sustitutiva.
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Segun explica literalmente a continuacion la Superintendencia de Pensiones (2010),
desde inicios del sistema de capitalizacion individual existe la posibilidad de realizar
cotizaciones voluntarias para aumentar el monto de la pensién. Sin embargo, esta
posibilidad recién tomé mayor relevancia a partir de marzo de 2002 cuando entr6 en
vigencia una reforma importante al pilar voluntario, ampliandolo en forma significativa
respecto del tipo de productos e instituciones administradoras y a su vez dandole ma-
yor liquidez a este ahorro. Ademas, a partir de octubre de 2008, pueden ingresar al Sis-
tema de Pensiones como afiliados voluntarios, todas aquellas personas que sin reali-
zar un trabajo remunerado decidan realizar ahorro previsional en una Administradora.

Desde ese momento, el sistema voluntario ha venido creciendo en forma sostenida,
pero el principal desafio es la extension del ahorro hacia los sectores de la poblacion
de ingresos medios, puesto que el beneficio tributario original centrd este instrumento
en un segmento muy acotado de la poblacion. Para el logro de este objetivo, la Ley
N° 20.255 de 2008 contempla la creacion del Ahorro Previsional Voluntario Colectivo
(APVC) e introduce incentivos tributarios adicionales que hacen a este instrumento
mas atractivo para los trabajadores de ingresos medios. Por ultimo, con el objeto de
ampliar las alternativas para aquellos individuos que no tienen ingresos laborales du-
rante periodos particulares o durante toda su vida activa, se incorpora también la figura
del cotizante voluntario, lo que no existia con anterioridad a esta reforma.

Previo a la reforma, los aportes voluntarios del trabajador se rebajaban de la base im-
ponible del impuesto Unico de segunda categoria. Cuando los fondos eran retirados en
forma anticipada al momento de jubilarse, debian pagar el impuesto correspondiente
mas un recargo legal. Esta forma de exencion tributaria no s6lo no implicaba incentivo
alguno para aquellos trabajadores afectos a una tasa marginal de impuestos relativa-
mente baja o nula, sino que ademas implicaba una forma de ahorro de liquidez restrin-
gida debido a la penalizacidon por retiro en forma anticipada. En este sentido la reforma
ofrece dos incentivos adicionales al ahorro voluntario - individual o colectivo - incorpo-
rando directamente un subsidio a quienes no se estaban beneficiando de la exencion.

Asu vez, el APVC establece un esquema que provee incentivos tributarios a las firmas
gue provean planes de ahorro en que el empleador complementa el ahorro voluntario
realizado por sus trabajadores. Siguiendo la experiencia de paises desarrollados, exis-
te un enorme potencial en el ahorro que puede acumularse para la vejez a través de
planes voluntarios. La creacién de los planes de APVC representa una forma particu-
larmente interesante para los empleadores de ofrecer una forma de compensacion no
pecuniaria para atraer y retener a los trabajadores de alta productividad, aumentando
los incentivos a capacitarlos en el trabajo.

Los aportes voluntarios de los afiliados para incrementar el saldo de las cuentas de
capitalizacion individual (CCI) pueden ser de las siguientes modalidades:

*  Ahorro Previsional voluntario: los afiliados pueden realizar aportes voluntarios en
cualquiera de los fondos de la administradora y/o en los planes ofrecidos por las
instituciones financieras autorizados. Estas cotizaciones al igual que las obligato-
rias se restan de la base imponible del impuesto a la renta y tienen un tope men-
sual de 50 unidades de fomento.
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Depositos convenidos: los trabajadores pueden convenir con sus empleadores
el depdsito de montos determinados en las CCI, con el objetivo de incrementar
el saldo de las mismas y, en consecuencia, aumentar el monto de las futuras
prestaciones. Estos valores son independientes de las cotizaciones obligatorias y
voluntarias. Las mismas pueden ser de un monto fijo o estar relacionadas con un
porcentaje mensual de las remuneraciones imponibles. Los depdsitos convenidos
no estan sujetos a limites y no se encuentran gravados con impuestos.

Cuenta de ahorro voluntario: establecidas en 1987, con el objeto de constituir una
fuente de ahorro adicional para el afiliado. Son independientes de las cuentas
de capitalizacién individual, no tienen el caracter de cotizacion previsional a los
efectos la Ley sobre Impuestos a la Renta. Los afiliados pueden realizar aportes
en forma regular o irregular, son de libre disponibilidad, sujetos a un maximo de
cuatro retiros anuales.

Cabe destacar que el ahorro previsional voluntario y los depdsitos convenidos no son
considerados a los fines de la determinacion de la garantia estatal de pensién minima.
A su vez, en caso de fallecimiento del afiliado forman parte de la masa de bienes del
difunto y los recursos mantenidos por estos conceptos son inembargables.

Es obvio, como se visualiza en el siguiente grafico, que todas estas ventajas han con-
tribuido a estas cifras tan favorables. EI nUmero de ahorrantes y saldo total por cotiza-
ciones voluntarias ascendia en junio de 2009 a $414.723 y $ 711.666 millones de pesos
respectivamente, mientras que el de ahorrantes y saldo total por dep6sitos convenidos
era en el mismo mes de $73.467 $ 657.411 millones de pesos respectivamente.
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Fuente: Superintendencia de Pensiones (2010)
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Las cifras vertidas en el Boletin Estadistico AIOS N° 20, de la Asociacion Internacio-
nal de Organismos de Supervisién de Fondos de Pensiones —AIOS (2008) sobre Los
Regimenes de Capitalizacion Individual en América Latina, indican que en Chile los
activos de los fondos de pensiones superan el 50% del PIB a partir de 2001 y en 2009
se situaban en un 65,3% del mismo.

Pero como hemos mencionado en otro apartado, la sustitucién del seguro de vida por
otros activos financieros de indole similar o, que por lo menos, asi son percibidos por
la poblacion sin valorar los respectivos riesgos - no se limita exclusivamente a la fase
de ahorro o formacién de capital para el retiro, sino igualmente a la forma de percibir
la prestacion. En Chile, por ejemplo, las estadisticas en junio de 2009 nos indican que
el 40% de los perceptores del sistema privado de pensiones se habia acogido al retiro
programado — asumiendo ellos mismos los correspondientes riesgos biométricos y un
57% habia elegido la opcién de rentas vitalicias. Desde luego que en todo mercado
libre y competitivo debe existir plena libertad de eleccion de acuerdo con el perfil per-
sonal de riesgo, siempre y cuando el consumidor sea consciente de ello, para lo cual
la cultura financiera juega un papel crucial.

3.7. Estructura familiar como determinante de la demanda

Tampoco Chile ha estado exento de los importantes cambios sociol6gicos ocurridos
a nivel mundial durante las Gltimas décadas del siglo pasado y primera del actual. La
estructura familiar y su posible efecto en la demanda por seguros de vida han expe-
rimentado un cambio sustancial si comparamos los resultados entre los dos Censos
chilenos de 1992 y 2002. En su publicacién comparativa Censo 2002, Sintesis de
Resultados, el Instituto Nacional de Estadistica de Chile (2003) hace hincapié en que
el nimero de hogares ha crecido en 25,7% con relacién con el censo 1992 y el hogar
nuclear -padre, madre e hijos- sigue siendo predominante 57,0%.... mientras que se
produce un incremento gradual, aunque sistematico, del hogar unipersonal, de 8,3%
en 1992 a 11,6% en 2002”.

Las cifras del censo de 2003 indican que en 2002 el 50,8% de la viviendas tenian de
1-3- moradores, mientras que 10 afios antes eran menos, el 42,5%, cifras que refleja
la disminucion del tamafio de los hogares. El compuesto por 6 0 mas moradores re-
dujo su participacion durante la misma década de un 18% a un 12,3%, tendencia que
seguramente habra proseguido a raiz de los cambios socioldgicos registrados en todo
el mundo y a los cuales Chile no esta exento.

3.8. Efectos de la inflacion en el ahorro en seguros de Vida

Chile es un pais que como muchos de los latinoamericanos también se ha carac-
terizado por periodos inflacionistas muy acentuados. Segun el estudio de Wagner,
Gert y Diaz, José (2008), sobre la inflacién en Chile durante el periodo 1810-2005,
los quinquenios con una tasa galopante de inflacidon, medida con cuatro indices
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diferente, fueron los afios 1970-1980 con tasas de inflacion anuales, segun el indi-
ce, entre 159,70% y 199,12%, seguido del periodo 1960, con tasas bastante mas
moderadas y situadas entre 27,87% y 32,93%. Aunque en la década 1980-1990, las
tasas anuales de inflacion se situaron a un nivel menos exacerbante para la eco-
nomia, con tasas alrededor del 21% anual, la lucha contra la inflacién apenas logré
sus frutos a partir del decenio 1990-2000, con tasas entre 6,41% y 7,99% anual y,
mas especialmente durante el periodo 2000-2006, con tasas inferiores al 5% anual
y muy cercanas al 2,45%.

Aunque a partir de 2007 se ha registrado un rebrote inflacionista que no supero tasas
de inflacion de un digito, segun se aprecia en el siguiente grafico, en realidad y en el
contexto latinoamericano se podria hablar de una estabilidad monetaria aceptable,
la cual, en conjuncion con los estimulos al ahorro y una politica realista de tasas
de interés, explica en gran parte los importante logros de crecimiento econémico
y social, las significativas cotas de ahorro personal y familiar y un bienestar social
generalizado.

Chile - variaciones del indice de precios al consumidor:
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3.9. Régimen tributario del seguro de Vida

Melgarejo (2006) resumen en el siguiente cuadro general las normas fiscales para el
ejercicio de la actividad aseguradora en Chile:

Chile -fiscalidad del seguro

ASEGURADORAS CONTRATO DE SEGURO
IMP. SOBRE BENEFICIO |IMP. SOBRE PATRIMONIO IMP. SOBRE BENEFICIO IMPUESTO SOBRE EL CONSUMO
g 3 et TS ;
Impuesto de 1° categotia ”a:m de 1* Ca[:s::a tipo s Wisicas dej i 2 . alun IVAExentas primas de seguros de naves,
8 gravarien : = Lok £ cons e ferkd lag dafios por terremoto, contratos de
compensable en el Impuaste SUMas [ il de vida, desg reasequro, sequro de vida reajustable
Global Compl ario dotales, rentas vitalicias ' )

Fuente: MELGAREJO, J. (2006)

De las 4 categorias que configuran el Impuesto a la Renta en Chile, es la segunda de
ellas la que grava fundamentalmente los rendimientos en lo que prevalece el trabajo
como factor de produccion.

Deducibilidad de las primas y aportaciones

Personas fisicas pueden deducir las imposiciones a un régimen de prevision social.

Depésitos de Ahorro Previsional Voluntario APV

Los contribuyentes que efectien depdsitos de ahorro previsional voluntario o cotiza-
ciones voluntarias podran rebajar de la base imponible del impuesto el monto del de-
posito de ahorro previsional voluntario y la cotizacion voluntaria efectuada mediante
el descuento de su remuneracion por parte del empleador, hasta un tope mensual en
funcion de si el ahorro es descontado de la remuneracion percibida del empleador o
es efectuado directamente por el trabajador en una AFP o Institucion Autorizada - entre
ellas compafiias de seguros -.

Régimen impositivo para indemnizaciones, prestaciones y rescates

No constituyen renta las sumas percibidas de seguros de vida, de desgravamen, do-
tales y rentas vitalicias. Sin embargo, la exencién contenida en este nimero no com-
prende las rentas provenientes de contratos de seguros de renta vitalicia convenidos
con los fondos capitalizados en Administradoras de Fondos de Pensiones. Tampoco
las pensiones o jubilaciones de fuente extranjera

Impuesto a las Herencias, Asignaciones y Donaciones

Estan exentos los seguros de vida, cuotas mortuorias y desgravamenes hipotecarios
establecidos en forma de seguros de vida.

Impuesto sobre el Valor Afadido,

Gravadas todas las primas de las polizas de seguros con una tasa del 18%, pero estan
exentas las primas de contratos de seguros de vida reajustables.
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Estan previstos también incentivos generales al ahorro, siempre y cuando los ins-
trumentos o valores susceptibles de acogerse al incentivo fiscal estén extendidos a
nombre del contribuyente, en forma unipersonal y nominativa y puedan ser emitidos o
tomados, entre otros, por compafiias de seguros de vida y administradoras de fondos
de pensiones. Las compafias de seguros de vida se incluyen en éstas solo en lo que
se refiere a las cuentas de ahorro asociadas a seguros de vida.

3.10. Aspectos politicos y de grado de competencia extranjera

Dentro de su concepcidn liberal, todo indica que la politica econémica chilena, como lo
hemos visto anteriormente, le concede gran importancia al seguro de vida como instru-
mentos de ahorro personal, familiar e institucional. No cabe duda de que dicha politica
es una prosecucion de aquella mediante la cual se privatizo el sistema de pensiones a
principios de los afios 80 del siglo pasado.

En su Memoria Anual 2009 ASSAL (2009), no incluye ninguna aseguradora extranjera
dentro de las listas relacionadas con el nimero de aseguradoras operantes en dicho
mercado, pero como en otros paises muchas de ellas estaran presentes via participa-
ciones minoritarias o establecidas directamente en Chile como aseguradoras locales.

4. CANALES DE DISTRIBUCION Y SU IMPORTANCIA

Desde el afo de 1997 los bancos chilenos estan autorizados para vender productos de
seguros de vida en Chile, aunque un intermediario autorizado debe estar presenta duran-
te la venta de cada seguro. Como comenta Scor Vie (2005) en su estudio mundial de ban-
caseguros, entre 1999-2003 este canal de distribucion registré una tasa de crecimiento
del 29%, logrando en 2003 el 10,6% de todas las primas emitidas, tanto en los seguros de
vida como en los de dafios. La mayoria de los seguros de vida colocados a través de este
canal consisten en polizas de grupo, 88,1%, pero las polizas de vida individual solamente
representaba el 11,9%. Como muestra el grafico siguiente, en 2005, el 13% de las nuevas
primas emitidas de seguros de vida se vendieron mediante el canal bancario.

2005 - Participacion de Mercado de Bancaseguros -
Ameérica Latina
(porcentaje de nuevas primas de seguro de vida)

70%
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. - ' . - . - —==

Brasil Republica ElSalvador Colombia Chile México  Venezuela
Dominicana

Fuente: Chester, Lori. L and Moura, Claudia (2008)
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Sin embargo, segun la informacion contenida en el siguiente cuadro, en el canal ban-
cario chileno predomina la modalidad de que los bancos vendan productos de mas de
una aseguradora, aunque segun el subsiguiente queda claro, por lo menos hasta la
finalizacion del estudio en mencién, Chester, Lori and Moura, Claudia (2008), que los
bancos que distribuian seguros no eran propietarios de de aseguradoras. En su estudio
sobre bancassurance en América Latina, con relacion a Chile se afirma que en 2006
una tercera parte de las ventas de seguros se canalizaron a través del canal bancario.

Venden los Bancos Productos de Otras Aseqguradoras?
(Ndmero de compaiiias)

Banco sélo vende Algunos bancos Todos los bancos
productos de nuestra venden productos de venden productos de

compaiiia otras compaiiias otras compaiiias
Ameérica Latina (no.22) 8 7 7
Argentina (no.3) 0 1 2
Brasil (no.5) 3 1 1
Chile (no.3) 0 2 1
Colombia (no.3) 1 1 1

|Fuente: Chester, Lori. L and Moura, Claudia (2008)

Relacion Organizacional entre Banco y Aseguradora®
(Ndmero de compafiias)

Banco es Compaiiia

Banco posee puro Alianza de

aseguradora Joint venture distribuidor estratégica holding
Ameérica Latina (no.22) 4 2 9 3 4
Argentina (no.3) 1 0 1 0 1
Brasil (no.5) 2 2 1 0 0
Chile (no.3) 0 0 2 0 1
Colombia (no.3) 0 0 2 0 1

* Mltiples respuestas permitidas

Fuente: Chester, Lori. L and Moura, Claudia (2008)

En su informe sobre bancaseguros a nivel mundial, SCOR VIE (2005) menciona el
hecho de que en Chile, los corredores bancarios pueden proponer, desde agosto de
2004, productos de rentas vitalicias. En la misma publicacion, Luis Araya, Director Téc-
nico de la sociedad Altavida Seguros de Vida en Chile, filial local del grupo Santander,
opina lo siguiente sobre el futuro de este canal, aplicable también al mercado chileno
.«América Latina es un muy buen candidato para el desarrollo de la Bancaseguros por
ser paises que tienen una muy baja penetracion. Adicionalmente, y debido al bajo PIB,
se requieren seguros de bajos montos... En general, los seguros de bajos montos para
ser atractivos de comercializar deben serlo en forma masiva. Si son de bajos montos,
no es conveniente para los canales de distribucion tipicos (fuerza de venta de compa-
fifas, agentes o corredores.
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Numero de organizaciones bancarias

Promedio Banda
Ameérica Latina (no.22) 3 1-14
Argentina (no.3) 6 1-10
Brasil (no.5) 2 1-5
Chile (no.3) 4 1-8
Colombia (no.3) 2 1-3

Fuente: Chester, Lori. L and Moura, Claudia (2008)

5. BREVE RESENA SOBRE EL MARCO LEGAL DEL SEGURO DE VIDA

Dos disposiciones legales constituyen el marco legal para la actividad aseguradora en
Chile. Se trata, en lo concerniente al contrato de seguros, del Cédigo de Comercio y
en lo relacionado con la Supervisién y Control del Decreto con Fuerza de Ley N° 251,
De 1931, conocido como Ley de Seguros, normas que, como es légico, han ido siendo
actualizadas con el tiempo.

5.1. Normas sobre el contrato de seguro

Las normas chilenas sobre el contrato de seguros, incluyendo los de vida, se encuen-
tran recogidas en el Titulo VIII del Codigo de Comercio, cuyo Parrafo 4 trata Del seguro
de vida. A continuacién un resumen muy conciso sobre el particular.

Naturaleza del seguro

El seguro es un contrato bilateral, condicional y aleatorio por el cual una persona na-
tural o juridica toma sobre si por un determinado tiempo todos o alguno de los riesgos
de pérdida o deterioro que corren ciertos objetos pertenecientes a otra persona, obli-
gandose, mediante una retribucién convenida, a indemnizarle la pérdida o cualquier
otro dafio estimable que sufran los objetos asegurados.

Seguro sobre la vida

La vida de una persona puede ser asegurada por ella misma o por un tercero que ten-
ga interés actual y efectivo en su conservacion. En el segundo caso el asegurado es el
tercero en cuyo beneficio cede el seguro y que se obliga a pagar la prima.

Ambito de aplicacion

El seguro puede ser contratado por cuenta propia, o por la de un tercero en virtud de
un poder especial 0 general, y aun sin su conocimiento y autorizacion. El seguro puede
ser temporal o vitalicio. Omitida la designacién del tiempo que debe durar, el seguro
se reputara vitalicio.
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Riesgo asegurable

El riesgo que el asegurado toma sobre si puede ser el de muerte del asegurado dentro
de un determinado tiempo o en ciertas circunstancias previstas por las partes, o el de
la prolongacion de la vida mas alla de la época fijada por la convencion.

Es nulo el seguro si al tiempo del contrato no existe la persona cuya vida es asegura-
da, aun cuando las partes ignoren su fallecimiento.

Consentimiento del tercero

El seguro celebrado por un tercero puede realizarse sin noticia y consentimiento de la
persona cuya vida es asegurada.

Perfeccionamiento del seguro

El seguro se perfecciona y prueba por escritura publica, privada u oficial, que es la au-
torizada por un corredor o por un consul chileno en su caso. El documento justificativo
del seguro se llama pdliza. La péliza de seguro puede ser nominativa o a la orden.

Cesion de la péliza

La cesion de la péliza nominativa, o de los derechos que de ella emanen, requiere de
la aceptacién del asegurador y la de la péliza a la orden puede hacerse por simple en-
doso. El crédito del asegurado, por la indemnizacién de un siniestro ya ocurrido, podra
cederse, conforme a las normas generales sobre la cesion de créditos. El asegurador
podra oponer al cesionario o endosatario, las excepciones que tenga contra el toma-
dor, asegurado o beneficiario.

Contenido de la péliza

Toda péliza debera contener:

*  Nombres y apellidos del asegurador y asegurado y el domicilio de ambos;

* Ladeclaracion de la calidad que toma el asegurado al contratar el seguro;

» Designacion clara y precisa del valor y naturaleza de los objetos asegurados;
* La cantidad aseguraday los riesgos que el asegurador toma sobre si;

* La época en que principia y concluye el riesgo para el asegurador;

* La prima del seguro, y el tiempo, lugar y forma en que haya de ser pagada;

» Lafecha, con expresién de la hora;

» Laenunciacién de todas las circunstancias que puedan suministrar al asegurador
un conocimiento exacto y completo de los riesgos, y la de todas las demas estipu-
laciones que hicieren las partes.
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+ Amas de las enunciaciones que contiene el articulo 516, la pdliza debera expresar
la edad, profesion y estado de salud de la persona cuya vida se asegura

Obligaciones del asegurado
El asegurado esté obligado, entre otras:

* A declarar sinceramente todas las circunstancias necesarias para identificar la
cosa asegurada y apreciar la extension de los riesgos;

* Apagar la prima en la forma y época convenidas;

* Aemplear todo el cuidado y celo de un diligente padre de familia para prevenir el
siniestro;

« A notificar al asegurador, dentro de los tres dias siguientes a la recepcion de la
noticia, el advenimiento de cualquier accidente que afecte su responsabilidad.

* Aprobar la coexistencia de todas las circunstancias necesarias para establecer la
responsabilidad del asegurador.

Libertad de las partes contratantes

La fijacion de la cantidad asegurada y todas las condiciones accidentales del contrato
guedan al arbitrio de las partes, no siendo aplicable este principio a las tontinas, se-
guros mutuos de vida, ni a los demas contratos que requieran la contribucién de una
cantidad fija.

Agravacion del riesgo

El seguro se rescinde por las declaraciones falsas o erréneas o por las reticencias del
asegurado acerca de aquellas circunstancias que, conocidas por el asegurador, pudie-
ran retraerle de la celebracion del contrato o producir alguna modificaciéon sustancial
en sus condiciones.

Rescision del seguro

El seguro se rescinde también por inobservancia de las obligaciones contraidas y por
falta absoluta o extincion de los riesgos. Si la falta o extincion de los riesgos fuere par-
cial, el seguro se rescindira parcialmente.

Especificamente, el seguro de vida se rescinde:

* Si el que ha hecho asegurar su vida la perdiere por suicidio o por condenacién
capital, o si la perdiere en duelo o en otra empresa criminal, o si fuere muerto por
sus herederos. Esta disposicion es inaplicable al caso de seguro contratado por
un tercero.

244



* Siel que reclama la cantidad asegurada fuere autor o complice de la muerte de la
persona cuya vida ha sido asegurada.

Ausencia o desaparicion del asegurado

La mera ausencia y desaparicién de la persona cuya vida ha sido asegurada, no hace
exigible la cantidad asegurada, a no ser que los interesados estipulen otra cosa. Pero
si los herederos presuntivos del desaparecido obtuvieren la posesion definitiva, po-
dran exigir el pago de la cantidad asegurada bajo caucion de restituirla si el ausente
apareciere.

Pago de la prima

El no pago de la prima al vencimiento del plazo convencional o legal, autoriza al ase-
gurador para demandar la entrega de ella o la rescision del seguro con indemnizacion
de dafos y perjuicios.

En 2007 la Superintendencia dict6 la Norma de Caracter General N° 207, por la que se
crean nuevas tablas de mortalidad para el calculo de reservas de las Rentas Vitalicias
de beneficiarios e invalidos (MI-2006 y B-2006). La Circular 1857, de diciembre de
2007, imparti6 instrucciones para su aplicacion a las pdélizas que entraran en vigor a
partir de febrero de 2008, e introdujo la posibilidad de ajustar gradualmente el impacto
de las nuevas tablas sobre la cartera de poélizas ya existentes. Esta Circular fue modi-
ficada por la Circular 1874, de abril de 2008, incorporando la opcién de aplicar un pro-
cedimiento de reconocimiento gradual de las tablas B-2006 y MI-2006, que considere
un monto fijo de incremento anual acumulativo de las reservas técnicas.

5.2. Margen de solvencia en los seguros de Vida

Basados en el estudio de Melgarejo, J. (2004) El margen de solvencia de las entidades
en |Iberoamérica, elaborado para la Fundacién Mapfre Estudios. y en las actualiza-
ciones y modificaciones promulgadas en diciembre de 2006 - bajo el titulo de Nuevo
modelo de supervision de solvencia basada en riesgos para la industria aseguradora
chilena, Superintendencia de Valores y Seguros SVS (2006), a continuacién trascribi-
remos los principios mas relevantes, aunque, a juzgar por la informacién contenida en
la web de la Superintendencia, todo parece indicar - hasta la redaccién de este libro -
gue todavia no se habian implementado en la practica, prevaleciendo probamente las
normas cuantitativas descritas mas adelante.

Principios fundamentales

El nuevo modelo de supervision, segun explica la propia Superintendencia, tiene como
objetivos basicos: “fortalecer los sistemas de gestion de riesgos de las aseguradoras,
efectuar una fiscalizacion preventiva, contar con una regulaciéon mas flexible con un
énfasis en principios, tener un sistema de supervision acorde a las recomendaciones
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internacionales y focalizar adecuadamente los recursos de supervisiéon”, consistiendo
el segundo aspecto en “la obligacion de las aseguradoras de mantener un nivel de
patrimonio minimo equivalente a UF 90.000, para ejercer la actividad aseguradora, o
un monto superior determinado en funcion del nivel de operaciones de las companiias,
denominado patrimonio de riesgo”.

El mecanismo de margen de solvencia incorpora el comportamiento técnico de la en-
tidad fiscalizada, tomando en consideracion el volumen de prima directa y la carga
promedio de siniestralidad, determinando, en base a ambos factores, el de mayor exi-
gencia de patrimonio, conforme a las férmulas y pardmetros establecidos por la enti-
dad fiscalizadora. El concepto de margen de solvencia corresponde al utilizado en los
mercados de seguros internacionales, como resalta la Superintendencia de Valores
Seguros SVS (2010a) El margen de solvencia es calculado conforme al modelo ASSAL.

El limite de endeudamiento - ratio que mide el grado de apalancamiento del pasivo
respecto al neto patrimonial - no puede ser superior a 15 veces en las compafias del
segundo grupo, entre la cuales se encuentran los seguros de Vida. En este ramo la
norma distingue entre aquellos que generan reservas matematicas y aquellos que no;

Margen de solvencia para seguros de Vida que no generan provisiones matematicas

Para los seguros de Vida que no generen reservas matematicas, se determinara apli-
cando a los capitales en riesgo un factor fijado por la Superintendencia, que podra
diferenciarse por ramo de seguros o tipo de riesgos, el cual no podra ser superior al
uno por mil.

Este resultado se multiplicara por la relacién existente entre los capitales de propia
conservacion y los totales o por el porcentaje establecido por la Superintendencia.

Este porcentaje no podra ser superior al 50%, pudiendo diferenciarse por ramo de
seguros o tipos de riesgos.

Margen de solvencia para seguros de Vida que generan reservas matematicas

El criterio elegido es el del endeudamiento en funcién de los pasivos de la entidad.
El total de las deudas contraidas con terceros, que no generen reservas técnicas de
seguros, no podra exceder de una vez el patrimonio. Para los seguros de Vida que
generan reservas matematicas, excluidas las obligaciones derivadas de los seguros
de Accidentes, Salud y adicionales a los de Vida y los seguros de Vida que no generen
reservas matematicas, el endeudamiento total de la compafiia se determina multiplica-
do por un quinceavo o por la razén menor que determine la Superintendencia.
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6. RANKING DE LAS 10 PRINCIPALES ASEGURADORAS
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Figura 64. Chile. Ranking 2008 Vida

Fuente: FUNDACION MAPFRE (2009)

Dada las limitaciones geograficas y demograficas, en comparacion con otros paises
de la region, en el Ranking Mapfre de los 25 Grupos Aseguradores de Vida mas impor-
tantes en América Latina no figura ninguno chileno.

7. ASOCIACIONES PATRONALES Y GREMIALES

El 4 de septiembre de 1899 se fundo la Asociacién de Aseguradores de Chile. El ob-
jetivo, unificar esfuerzos en pos del desarrollo de la actividad aseguradora en el pais
y asi contar con un ente representativo de la opinién del sector, constituyéndose no
s6lo en una de las mas antiguas asociaciones gremiales chilenas sino que también de
Latinoamérica. En la actualidad la Asociacion de Aseguradores de Chile A.G. agrupa
sobre el 99% del primaje de seguros, asociando a 44 de las 50 compafiias de seguros
gue operan en el pais.

8. PRINCIPALES PROBLEMAS DEL SEGURO DE VIDA'Y PERSPECTIVAS
FUTURAS

En 2009 la economia de Chile se contrajo en un 1,5% del PIB como consecuencia de
los efectos de la crisis financiera internacional que se desencadend en el ultimo trimes-
tre de 2008, comenta la CEPAL en Estudio econémico de América Latina y el Caribe
= 2009-2010 .En efecto, a partir de esa fecha y durante los primeros meses de 2009,
a raiz del deterioro de las perspectivas en los mercados de los paises desarrollados y
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en especial en el ambiente financiero internacional, las exportaciones experimentaron
una fuerte reduccion, tanto en los volumenes exportados como en los precios. Como
resultado, disminuyeron las expectativas de crecimiento, empleo e ingreso y se redujo
significativamente el gasto privado, tanto en inversion como en bienes de consumo du-
raderos. En consecuencia la tasa de crecimiento del PIB se contrajo significativamen-
te, lo que se tradujo en el descenso de la produccion, la reduccion de los inventarios y
el aumento del desempleo.

Ante este escenario negativo, y a partir de las capacidades contra ciclicas creadas en
los afos en que los precios de las exportaciones eran elevados, el gobierno impulsé
un conjunto de medidas orientadas a estimular el gasto y evitar mayores caidas en el
empleo y el ingreso de los hogares mas pobres. A su vez, en un contexto de inflacion
negativa y con el objeto de hacer frente a las necesidades de liquidez de los mercados
financieros y apoyar la reanudacion del crédito, el banco central redujo considerable-
mente las tasas de interés de politica monetaria. A partir del segundo trimestre de 2009
las exportaciones registraron un repunte, Asi, durante el segundo semestre del afio, la
actividad econémica chilena comenzé a recuperarse, gracias al incremento del gasto
publico, las condiciones crediticias internas favorables y un mejor ambiente externo.
Ademas, se registré un aumento de los niveles de produccion y un descenso de los de
desempleo. En consecuencia, para 2010 se esperaba un crecimiento del 4,5%.

Sin embargo, a fines de febrero de 2010, cuando la economia chilena se encontraba
en franca recuperacion, el pais se vio afectado por un terremoto y maremoto. Dada
su intensidad y extension, este sismo se considera el quinto mas fuerte en la historia
mundial desde que es posible realizar mediciones. El terremoto afect6 principalmente
a tres regiones de la zona centro-sur del pais cuya actividad representa un 16% del
PIB y cerca del 9% de las exportaciones. Los resultados de las primeras mediciones
realizadas después de que ocurriera el terremoto y maremoto indicaban un claro des-
censo de la produccion durante marzo y abril, que en los meses siguientes se recupero
parcialmente. En consecuencia, segun las nuevas proyecciones para 2010, se espera
un crecimiento del PIB del 4%. El resultado final dependera, entre otras cosas, del plan
de reconstruccién impulsado por el nuevo gobierno que asumié en marzo, cuyos efec-
tos en la producciéon comenzarian a producirse durante el segundo semestre del afio.

La politica monetaria sigui6 orientada por una meta de inflacion media de un 3% anual
en un horizonte de mediano plazo. A partir de enero de 2009, dada la reduccion de
la dinamica inflacionaria y con el objeto de hacer frente a las necesidades de liquidez
derivadas de la crisis, el banco central aplicé una intensa politica de reducciones de la
tasa de politica monetaria. Asi, a partir de julio de 2009 la tasa alcanzé un 0,5% anual,
lo que representa una reduccion de 775 puntos basicos desde el limite maximo del
8,25% al que llegd en septiembre de 2008. Estas reducciones de la tasa de politica
monetaria se vieron complementadas con una serie de medidas orientadas a recupe-
rar la liquidez.

Bajo el epigrafe Chile: Resultados adecuados esperados pese a la catastrofe, califica
Fitch Ratings (2010a) la situacién y perspectivas del seguro en dicho pais en su recien-
te informe intitulado Insurance Latin America Special Report, Latin American Insurance
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Review and Outlook 2010: Good Growth Prospects with Challenges Ahead, comentan-
do que pese a ser el mercado de seguros mas maduro de la regién; uno con el mayor
grado de penetracion — 4,2% del PIB - y el sexto de la region, a pesar del aumento de
las primas recaudadas, la contraccion econémica del 1,5% en 2009 significé un declive
en el total de primas.

La alta rivalidad en el mercado se caracteriza por el hecho de que las 5 mas impor-
tantes aseguradoras detectan el 32% del mercado y las aseguradoras extranjeras el
53% del mismo. La proyeccion a corto plazo para 2010 prevé una recuperacion de la
primas recaudadas entre el 5-6%. Respecto al seguro de vida propiamente dicho, el
cual representa el 65% del mercado total y el 94% de los activos bajo administracion,
prosigue el informe, los recientes resultados lo han estimulado, pese a la reducida de-
manda. Aunqgue la parte de leén proviene de las operaciones de renta vitalicia — 36,9%
de las primas totales — los tradicionales productos de vida proteccién, tales como los
seguros de vida individual y grupo, estan aumentando su participacion en forma cre-
ciente en el mercado. Los productos de bancaseguros tienen su mas vigorosa comer-
cializacién en la proteccién ofrecida por las pdlizas individuales, segun reza el informe.

COLOMBIA

1. EVOLUCION HISTORICA

En el afio 1887, mediante la promulgacion del Cédigo de Comercio Terrestre, se dictan
las primeras normas reguladoras de la actividad aseguradora. Verdaderamente muy
exigua, por no decir inexistente, es la literatura sobre la historia del seguro de vida en
Colombia.

Las pocas menciones histdricas existentes las encontramos en Bande, Jorge (1964),
quien nos ilustra de que la primera compafia de seguros en fundarse fue aquella
constituida por Pedro Navas Azuero en 1874 con la denominacién social de Compafia
Colombiana de Seguros. Segun el mismo autor, el control y supervisién del seguro
privado en Colombia se instituy6, en 1922, mediante la promulgacion de la Ley 26 y
las disposiciones posteriores de 1924, 1925y 1927.

Fue quizés a raiz y como prosecucion de | Conferencia Hemisférica de Seguros de
1946 que, en Colombia, las compafias aseguradoras empezaron a gestar su propia
organizacion regional con la creacién, en 1949, de la Asociacién Colombiana de Com-
pafilas de Seguros, ASECOLDA, institucion que contribuyd activamente a la suscrip-
cion de la Carta de Colombia, durante la X Conferencia Hemisférica de Seguros de
1965, celebrada en Bogota.

Gran trascendencia para el seguro de vida y de personas y, en especial, para el de
rentas vitalicias, fue la reforma pensional consagrada en la Ley 100 de 1993, inspira-
da en la experiencia positiva de Chile, pero introduciendo un modelo mixto o paralelo
denominado Sistema General de Pensiones, de tal manera que se establecieron dos
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regimenes - el publico y el privado - en abierta competencia, porque los afiliados tenian
la opcidn de escoger libremente el régimen que prefiriesen. Mediante esta reforma se
adoptd un sistema de capitalizacién individual de contribuciones o aportaciones defini-
das y se creo el marco legal para la constitucion de las Administradoras de Fondos de
Pensiones al estilo chileno. Al ser el sistema publico de prestacion definida y el privado
de aportacion definida, es obvio que se presente una antiseleccion para el primero res-
pecto a personas cercanas a la jubilacion, lo cual ha contribuido, entre otras causas, a
un aumento de los déficits del sistema.

Sobre la Ley de Reforma Financiera, promulgada en 2009, Fundacion Mapfre (2009)
comenta que “Una de las novedades que introduce es la creacion de un Registro Unico
de Seguros, cuya finalidad es proveer al publico de informacién concreta, asequible y
segura sobre las personas que han adquirido pélizas de seguros, las que estan asegu-
radas por dichas pdlizas y las beneficiarias de las mismas”.

2. SITUACION ACTUAL DEL SEGURO DE VIDA

2.1. Aspectos y tendencias generales del mercado

En su reciente informe intitulado Sector de Seguros en Colombia: Desempefio 2009 y
Perspectivas 2010, Fitch Ratings (2010) sefiala que “la industria aseguradora colom-
biana aun posee un nivel muy bajo de penetracién - 2% del PIB - y es pequefia con re-
lacion al resto de paises de la regién. El sector de seguros colombiano es el sexto mas
grande de la regiéon en términos de primas suscritas”. Se encuentra conformada por 45
companias, caracterizandose su mercado por un relativo alto grado de concentracion.
El 70% de las primas emitidas la realizan 9 grupos aseguradores - vida + generales -,
de los cuales cuatro son de nacionalidad colombiana y pertenecen a conglomerados
financieros locales. Cabe destacar que dichas entidades comparten sinergias con sus
vinculados y se caracterizan por contar con fuertes canales de distribucion.

El mismo informe destaca que “El sector asegurador colombiano histéricamente ha
presentado una estrecha relacion con el comportamiento del PIB - +0,4%/09 -. No
obstante, en el afio 2009 el sector tuvo un desempefio mas que satisfactorio con un
aumento del 9% (dic.-08/09) en las primas suscritas, gracias al crecimiento en ramos
como cumplimiento, vida grupo, riesgos profesionales y rentas vitalicias. Dichas lineas
estdn menos relacionadas con el comportamiento de la economia, razén por la cual
han cobrado un impulso importante en los ultimos afios”. Pese a ello, las interpretacio-
nes sobre las causas del crecimiento del seguro en Colombia durante los ultimos afos
son divergentes.

Fasecolda (2008) resalta, por ejemplo, que “el total de la industria aseguradora crecio
en promedio alrededor de 7% real entre 1975 y 2007”, habiendo crecido el total de los
ramos de vida a una tasa del 7.4%, “fuertemente influenciado por los ramos de la sequ-
ridad social - después de 96 -, mientras que los de no vida a 6.9%”", afadiendo que “En
Colombia entre 1990-2007 la tasa de crecimiento del PIB fue del 3.5%, en tanto que el
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crecimiento anual real de las primas fue del 6.0%”. Otros autores, como es el caso de
Rodriguez Pulecio, Ana Maria y Njera, Arturo, (2008), opinan, por el contrario, que “A
diferencia de América Latina, otros paises emergentes y del mundo en general, donde
la dindmica de crecimiento estuvo impulsada por los ramos de vida, Colombia eviden-
ci6é un mayor crecimiento en los ramos de no vida”.

Por otro lado, la Fundacion Mapfre (2009) en uno de sus Ultimos informes sobre el
seguro iberoamericano nos indica que “las compafiias de Vida fueron las principales
impulsoras del crecimiento del mercado de seguros en Colombia, en especial el nego-
cio de colectivos, debido al aumento del nimero de cotizantes y al creciente nivel de
masificacion de este tipo de seguros, y el de Rentas Vitalicias, por la creciente deman-
da por parte de los jubilados”

Al margen de polémica alguna, es importante recordar, como lo hacia Bejarano, Victo-
ria (2000), que en Colombia la ley permite a las aseguradoras disefiar y comercializar
planes alternativos y complementarios a las pensiones, seguros de pensiones, planes
complementarios, administrar pasivos pensionales conforme a lo establecido por el
Decreto 2150 de 1987. Posteriormente, la Ley 100 de 1993 ratifico la facultad que
mantienen las aseguradoras para competir con los fondos de pensiones en la oferta
de planes cuya finalidad sea la acumulacion de recursos para obtener una pension
de vejez. Corresponde a la Superintendencia Bancaria aprobar cada plan de manera
individual y a las aseguradoras.

Grosso modo, la reforma del sistema colombiano de pensiones de 1993 trajo consigo,
en el ramo de seguros de vida en su definicion clésica, dos modalidades de seguros,
a saber:

* Elllamado Seguro Previsional, de riesgo, destinado a proteger a los trabajadores
con contrato de trabajo, a los servidores publicos y a los trabajadores independien-
tes contra las contingencias de muerte e invalidez de origen no profesional, cuya
tasa de cotizacion equivale al 1,4% y cuyos tomadores de seguro suelen ser las
Administradoras de Fondos de Pensiones, AFP, y

* Los seguros de Renta Vitalicia, de ahorro, modalidad de pensién garantizada por
vejez, invalidez o muerte, reajustable en funcién del IPC o del incremento del sa-
lario minimo, segun el caso, financiada mediante una cotizacién béasica del 16%
del ingreso del trabajador, asumiendo el empleador el 75% de dicho porcentaje
y el trabajador el 25% restante, exceptuando los trabajadores independientes o
auténomos, quienes asumen la totalidad de la cotizacion.

Como alternativa a la percepcién de una renta vitalicia, el marco legal contempla la
posibilidad de acogerse al denominado Retiro Programado, cuya anualidad, o sea,
pago periddico, no estando garantizada su cuantia al asumir el pensionista los riesgos
financieros y biométricos.

La cuantia de la pensién de vejez depende de la suma o capital acumulado por el
afiliado en su cuenta individual y, al asumir la aseguradora los riesgos biométricos, de
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la respectiva expectativa de vida del pensionado, mientras que las pensiones de inva-
lidez y muerte estan determinadas legalmente, oscilando las primeras entre el 45% y
75% del salario de cotizacion.

En su Balance Social de 2004 y de acuerdo con la respectiva encuesta demoscopi-
ca, Fasecolda (2004) menciona que en dicho afio, el sector asegurador habia genera-
do, “aproximadamente, 11.188 empleos directos, lo que representa el 0.06% del total
de empleo nacional. En comparacion con el 2002, dicho indicador se incrementé en
11.31%, lo que implica que las compafiias han venido aumentando su personal, con el
fin de poder expandir mas el mercado. Esta situacion ha vendido cambiando en con-
cordancia con la mejora en la tasa de desempleo en los Ultimos afios”. De acuerdo con
los resultados de la encuesta elaborada por Fasecolda, se aprecia que al realizar la dis-
tribucién del empleo segun sexo y edad, en el sector asegurador colombiano trabajan
mas mujeres que hombres. Correspondiéndole el 18,7% a las aseguradoras de vida.

Evolucion comparativa del seguro de vida en Colombia y Latinoameérica

1980 - 2009

Afios 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2009

Primas emitidas, mill. US$
Latinoamérica|  1.539 1.484 3.204| 8258 15357 23.273| 43.625

Colombia 88 99 129 346 496 761 1.683]

% mercado latinoamericano 3 6,7 4,0 4,2 3,2 3,3 3,9'
Penetracion, primas /PIB (%)
Latinoamérica 037] 027 0.30 0.46 0,76 031 1.1

Colombia 0,26 0,28 0,27 0,37 0,59 0,62 0,70}

Relacién % 70,3] 103,7 90,0 80,4 71,6 68,1 63,1

Densidad, primas per capita en US$
Latinoamérica 43 37 3 17,2 296 418 756

Colombi 3,1 3.1 3.7 9,0 11,8 16,7 36,9|

Relacién % nA 83,8 50,7 52,3 39,9 40,0 43,3'

Fuente: Elaboracion y calculos propios con datos de Swiss Re, Sigma, varios afios

Pese a los importante avances registrados en su mercado doméstico, provenientes en
gran parte del sistema de fondos privados de pensiones establecido, como ya mencio-
namos, en el afio 1993, el seguro de vida colombiano ha perdido importancia relativa
en el mercado latinoamericano, como puede verse del cuadro anterior y su correspon-
diente grafico. En efecto, mientras que en 1980 y 1985 el seguro de vida representaba
el 5,7 y 6,7% respectivamente del mercado en América Latina, su participacion se
redujo paulatinamente, aunque con ciertos altibajos, en los afios 90 y principios del
2000, recuperandose levemente en 2009.

Fitch Ratings (2010), en su reciente informe sobre el seguro en Colombia, recalca
qgue “El sector de seguros de vida en Colombia estd muy concentrado en términos
de empresas, toda vez que el 50% de la produccion es realizado por 3 compaiiias
de seguros....afladiendo “Igualmente, la concentracién por lineas de productos es
alta, puesto que el 85% del primaje en seguros de vida es producido por 5 lineas de
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producto - ARP, rentas, vida grupo, previsionales y salud —* anotando también que
aunque durante el afio 2009 las primas de los seguros de vida tuvieron un incremento
del 7%, aumento superior al del PIB, fue inferior al logrado un afio antes y que se situd
en un 44%, proviniendo el mayor impulso por concepto de las primas de la antigua
Administradora de Riesgos Profesionales ARP, perteneciente al Instituto de Seguro
Social, cuyas primas no eran contabilizadas por la Superintendencia Financiera, pero
al ser haber sido cedidas a la aseguradora entraron en el circuito de las estadisti-
cas del ramo. No obstante, por tratarse de un ramo clasificado en la mayoria de los
paises como No Vida, porque las coberturas no cubren en sentido estricto riesgos
biométricos en este apartado las excluiremos, siempre que sea posible, de nuestras
consideraciones, cuadros estadisticos y graficos. Si se no se toma en cuenta este
efecto contable, segun Fitch Ratings (2010), “el sector de seguros de vida presento
un crecimiento del 3% por otros ramos como rentas vitalicias y vida grupo”.

Participacion porcentual del seguro de vida en el
Mercado Latinoamericano 1980 - 2009

2009
2005
2000
1995
1990
1985
1980

75

Fuente: Calculos y elaboracidn propia con cifras de la SNS, varios afios

En el siguiente cuadro y grafico adjunto vemos la evolucion de los seguros de vida y
de dafios entre 1998-2009. Para facilitar las comparaciones con otros paises hemos
reagrupado las cifras de Fasecolda (2008), distinguiendo claramente entre los segu-
ros de vida propiamente dichos, en los cuales incluimos tanto los ramos tradicionales
— seguro de vida colectivo y en grupo, seguro de vida individual, seguro educativo y
otros — como las nuevas modalidades de seguros de vida denominadas seguros de se-
guridad social, aunque en ambos casos se trata de tipicas operaciones de la asuncion
por parte de la aseguradora de los riesgos biométricos, principio esencial del seguro
de vida y que lo diferencia de otros seguros de personas, tales como los de accidentes
personales, los riesgos profesionales, los de salud y otros similares. No se debe pa-
sar por alto, sin embargo, al analizar la evolucion general de las primas, la operacion,
realizada en 2008 de traspaso a La Previsora Vida, hoy La Positiva, de los seguros
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profesionales gubernamentales, cuyas cifras no formaban parte de las estadisticas de
la Superintendencia Financiera.

Participacion porcentual de los seguros de personas y de danos 1998-2009

|Seguro de Vida Tradicional | 17,9% 18,0%| 17,7%  160% 165% 181% 195% 19,1%| 213% 184% 210% 169%)
Seguros Seguridad Social  67%  93% 95% 93% 94% 91% 81% B84% 83% 96% 134% 147%
Total Seguros de Vida 246% 272% 272%  253%  259% 272%| 218%| 275% 296% 280% 344% 316%)
Ofros Seguros de Personas  21,0% 227% 239% 220% 203% 201% 218% 238% 238% 253% 254% 283%
Total Seguros de Personas | 456%  499% 511% 47,3% 461% 473% 49.4% 513% 534%) 533%  59.8%| 59,9%
Total seguros de dafio  54,4% 501% 489% 527% 539% 527% 506% 487% 466% 467% 402% 40,1%
[Total, Milardos. § 2974833666 3831,9 4.512,8/5.325,6 58055 6.156,1 6.421,9| 7.555,1 | 8.526,3/10.470,3 11.436,7 |

Fuente: Elaboracion propia con cifras de Fasecolda (2010a)

En la representacion grafica de dicha evolucién resalta los importantes altibajos de
tal participacion, lo cual, a nuestro juicio, significa que este ramo todavia no se ha
consolidado lo suficiente y ha estado sujeto a los vaivenes coyunturales y medidas
politico-econdmicas.

Participacion porcentual de los seguros de personas y de dafios
en el mercado 1998 - 2009
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Fuente: Elaboracion propia con cifras de Fasecolda (2010a)
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Sin embargo, como es obvio suponer, la participacion del seguro de vida en el total de
las primas emitidas es inferior a la del seguro de personas, del cual forma parte inte-
grante. La evolucién de su participacion a partir de 1980 es la representada en el gra-
fico siguiente. Aunque tuvo un incremento relativo importante a principio de los afios
2000, decayendo en 2005 y recuperando algunos puntos porcentuales su importancia,
pero muy lejos alin de la cota del 50%.

Participacion porcentual del seguro de vida

2009
2008 35%
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000
1085
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1980

0% 10% 20% 30% 40¢

Fuente: Elaboracién propia con cifras de
Fasecolda (2010); excluye riesgos profesionales

Los dos indicadores mas usuales para medir y comparar el grado de desarrollo del
seguro de vida nos indican que pese a los avances logrados, especialmente a partir de
la reforma pensional de 1993 y afios posteriores, la penetracion del seguro de vida en
la economia nacional ha estado por debajo de la media latinoamericana desde 1980
En efecto, aunque en 1985 representé el 103,7% de la media latinoamericana, esta re-
lacién se ha ido deteriorando y descendié a un 90,0% en 1990, situandose en apenas
un 63, 1%, de tal modo que el mercado colombiano de seguros de vida ha avanzado
a un ritmo menos célere que el del subcontinente.
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Comparacion del grado de penetracion,
% primas/PIB 1980 - 2009
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Swiss Re, Sigma varios afios

En lo que a la densidad respecta, o sea, al consumo de seguros de vida per capita, las
cifras colombianas se mantienen muy a la zaga de la media del mercado latinoameri-
cano. Aunque equivalieron en 1980, con US$ 3,1 per cépita, al 72,1% del mismo, su
deterioro comparativo ha sido paulatino, como puede verse en el grafico, porque con
US$ 36,9 en 2009 apenas representan el 48,8% de la media latinoamericana.

Densidad, primas per capita en US$ 1980 - 2009

$801 75.6
$704
$601
$50 .
$401 296 | 3%
-
) 6.7 ;
$20 2 118 i
$107713143 3137 37 13
$0-
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@ Colombia W Latinoamérica

Fuente: Elaboracién propia con datos de Swiss Re, Sigma varios afios
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2.2. Estructura del negocio de vida

Del cuadro y grafico siguientes podemos desucar que aunque los seguros de perso-
nas, entre los cuales se encuentran obviamente los seguros de vida y los de seguridad
social, representan casi el 60% de la emision total y, desde 1998, han aumentado su
cuota en casi 15 puntos porcentuales. Sin embargo, el seguro de vida propiamente di-
cho ha tenido un aumento mas modesto - sélo 7 puntos porcentuales durante el mismo
periodo -, pese al auge ya anotado de los seguros previsionales de riesgo — invalidez
y muerte — y los de ahorro — rentas vitalicias. Su cuota de mercado del 31,6% todavia
esta bastante distante de la lograda en otros paises que no han privatizado su siste-
ma de pensiones, lo cual implica que aquéllas modalidades de seguros privados no
obligatorios todavia acusan un importante infradesarrollo. Por su parte, los seguros de
dafios han reducido su participacién predominante en el mercado, lo cual implica un
importante avance del grado de proteccién mediante lo seguros de personas.

En el subsiguiente cuadro hemos reagrupado los seguros de vida propiamente dichos, o
sea, segun el criterio mas generalizado en las estadisticas europeas de seguros, aquéllos
gue asumen los riesgos biométricos. Mientras el seguro de vida tradicional, configurado
por lo ramos de seguros colectivos y de grupo, vida individual, educativo y otros de menor
cuantia, ha registrado un paulatino pero acentuado descenso, al disminuir su participa-
cion de un 72,8% en 1998 a un 53,6% en 2009, pérdidas de cuota de mercado que se
registran tanto en los seguros colectivos y de grupo como en aquéllos de vida individual,
en cambio, los denominados ramos de seguridad social, es decir, aquéllos que incluyen
los denominados previsionales y los seguros de rentas vitalicias, han aumentado su par-
ticipacion del 27,2% en 1998 al 46,4% en 2009, siendo especialmente relevante el au-
mento de las rentas vitalicias que triplicaron con creces su cuota, aunque en Pera y Chile
su grado de penetracion es aun mayor, pese a ser paises con un menor numero de habi-
tantes. Su importancia para el seguro colombiano es de tal naturaleza que en el seno de
Fasecolda se ha constituido una Camara de Seguridad Social ad hoc en la que participan
las 9 aseguradoras que explotan los ramos de rentas vitalicios y seguros previsionales.

Distribucién porcentual seguros de personas
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Fuente: Elaboracién propia con cifras de Fasecolda (2010a)
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Los ramos de salud y vida grupo pueden ser comercializados tanto por compafiias de
seguros de vida como de generales y representan el 16% del total, situacion que en
ocasiones dificulta la comparacion entre los ramos de vida y no vida, segun la clasifi-
cacion al uso y mas generalizada en los paises europeos, en los cuales no se incluyen
los seguros de salud ni los de accidentes.

Pese a la gran importancia que reviste esta evolucion, nos parece que los nuevos se-
guros, aunque pertenezcan estrictamente al ramo de vida, no deben ir en detrimento
del seguro de vida tradicional, peligro que subsiste tanto por parte de los asegurados
como de las aseguradoras. En efecto, el asegurado puede caer en la ilusion de creer
gue mediante el sistema obligatorio de pensiones esta adecuadamente cubierto contra
todas las contingencias — lo mismo sucede cuando el sistema de pensiones es publico
y se financia mediante el mecanismo de reparto — y hace caso omiso de ahorrar mas
para la jubilacion o a favor de sus sobrevivientes, celebrando para ello otros contratos
de seguros de vida. Por su parte, en las aseguradoras de vida puede originarse cierta
sensacién de autocomplacencia y descuidar la promocion de los ramos tradicionales.

Estructura porcentual del ramo de vida - 1998-2009

RAMOS 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Colectivo y Vida grupo 51,4% 44 1% 41 8% 41 8% 37 8% 37.0%
Vida Individual 19.9% 20,3% 21.0% 21,0% 20,6% 21.6%
Educativo 0.3% 0.2% 08% 08% 32% 43%
Otros 12% 1,4% 15% 15% 22% 36%
Vida Tradicional 72,8% 66,0% 65,0% 65,0% 63,8% 66,5%
Seguros Previsionales 19.5% 21,1% 235% 23 5% 258% 21,1%
Rentas Vitalicias 7.7% 12.9% 115% 115% 10,4% 12 5%
Seguridad Social 27.2% 34,0% 35,0% 35,0% 36,2% 33,5%
Total, millardos $ 531.801 916.795 1.040.504 1.143.303 1.377.750 1.578.337

RAMOS 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Colectivo y Vida grupo 37.3% 40 9% 38,4% 42 7% 325% 36,6%
Vida Individual 19.9% 16,0% 14.0% 14 3% 10,2% 107%
Educativo 50% 57% 49% 49% 3.3% 4.0%
Otros 8,4% 6.8% 14.7% 38% 15.1% 2.3%
Vida Tradicional 70,6% 69, 4% 72,0% 65,6% 61,1% 53,6%
Seguros Previsionales 19.9% 22 0% 20,3% 23.7% 18,0% 19.7%
Rentas Vitalicias 95% 8,6% 77% 10,7% 209% 26 8%
Seguridad Social 29,4% 30,6% 28,0% 34,4% 38,9% 46,4%
Total, millardos § 1.699.839 1.765.507 2.235.209 2.388.997 3.597.794 3.617.177

Fuente: Elaboracion propia con cifras de Fasecolda (2010a)
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La estructura de las diferentes modalidades del seguro de vida y las respectivas ten-
dencias desde 1980 se pueden visualizar mas facilmente en el cuadro precedente y
en su correspondiente grafico. Es importante mencionar que el ramo de seguro de vida
en grupo, el cual comprende fundamentalmente la modalidad de los seguros de vida
deudores que representan aproximadamente el 30% de la cartera total de este ramo,
han perdido importancia relativa desde el afio 1998 al descender su participacion de
un 51,4% a un 36,6% en 2009.

Mencién aparte merecen las operaciones de renta vitalicia, opinando Fitch Ratings
(2010) al respecto que son las que “en los Ultimos dos afios ha impulsado el crecimien-
to del sector de seguros de vida - +106% promedio -, comportamiento que ha sido re-
sultado de una maduracién propia del ramo”, atribuyéndole el repunte de la emision de
primas en el ramo de vida grupo, durante el afio 2009 - +10% - ademas “al dinamismo
originado en las pdélizas de vida deudores por el aumento del crédito hipotecario en el
Ultimo trimestre del afio pasado, como respuesta a la disminucion de las tasas de inte-
résy alas medidas tomadas por el Gobierno de subsidiar las tasas para la adquisicion
de vivienda nueva”.

Estructura porcentual del ramo de vida - 1998 - 2009
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Fuente: Elaboracién propia con cifras de Fasecolda (2010a)

Segun las cifras de Fasecolda, los seguros previsionales — riesgo de muerte e invali-
dez —y los de renta vitalicia — seguro de ahorro — arrojaban ya antes de finalizar el afio
2008 un volumen de primas de casi mil millones de pesos. Con relacion a las primas
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emitidas en las operaciones de renta vitalicia, aquéllas provenientes del caso de muer-
te, 0 sea, la de sobrevivencia son las que representan el mayor volumen, seguidas de
las previsionales, mientras que la de vejez mantienen un nivel muy modesto que con
los afios ira ganado en importancia a medida que el sistema se con el devenir de los
afos acerque a su grado estacionario. Las llamas primas de conmutacion representa-
ron un porcentaje importante en el afio 2008 — el 15,8% de las primas emitidas — aun-
que se trata de situaciones aperiddicas y esporadicas.

Emision de primas rentas vitalicias y seguros previsionales

£00.000 Primas millones

@ Rentas vitalicias m Previsionales

500.000 479.267
453.765 434.050

400,000 387 571

300.000

200.000 173.165
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Fuente: Fasecolda

Con relacion a las dos principales modalidades, el grafico procedente nos indica que
son las previsionales las que tuvieron hasta 2008 el mayor volumen en la emisién de
primas, aunque las rentas vitalicias casi triplican en dicho afio su volumen en compa-
racion con 2005, consecuencia probable del mayor grado de maduracién del nuevo
sistema privado de pensiones y de la creciente aversion de muchos retirados a asumir
el riesgo de extra longevidad inherente a los planes de retiro programado. Cifras mas
recientes y relativas a los primeros siete meses de 2010, indican que las compafiias
de seguros que explotan el ramo de rentas vitalicias, dentro del marco del sistema
pensional, emitieron un total de primas por $347 mil millones, lo cual representd una
disminucion del 36% con respecto al total emitido en el afio 2009, achacando esta dis-
minucién “a una emision menor de rentas de vejez durante el mismo periodo debido a
la baja en las tasas de interés que hacen poco atractivo el ramo para las aseguradoras
gue lo explotan”.
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Rentas vitalicias por tipo de pension
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Ante el temor de una posible insuficiencia de reservas técnicas en este segmento de
los seguros de vida, Fasecolda encargd un estudio a la empresa especializada de
actuaria Watson Wyatt Worldwide (WW), la cual propuso esquemas especificos de
reservas para los ramos de seguridad social, especialmente en riesgos profesionales
y rentas vitalicias, en los cuales se plantea una reserva de suficiencia de activos. Unido
a esto, se realiz6 una actualizacion de las tablas de mortalidad para rentas vitalicias,
situacién que implicara una mayor constitucion de reservas.

En su estudio sobre Making insurance markets work for the poor: Colombia case study,
Céceres, Monica y Zuluaga, Sandra (2008) sefialan que “El microseguro ha crecido
en forma significativa desde 2006, impulsado por una parte porque las compafiias han
visto la oportunidad de un mercado rentable en el estrato social de ingresos mas bajos
y por otro lado por la politica gubernamental de estimular los mini créditos y la inclu-
sion financiera”, estimando que alrededor un 19% de la poblacion adulta colombiana
era poseedora de un microseguro, del cual se habian emitido 2,7 millones de pdlizas,
cifra importante en las comparaciones internacionales. El seguro de vida juega aqui un
importante papel, aunque el seguro obligatorio de deudores apenas significa el 27% de
los clientes. EI microseguro de vida mas popular, segun las autoras, es el de exequias
o0 sepelio — primas mensuales entre US$ 0,42-0,70 - y su principal canal de distribucion
son las cooperativas, pero tanto la distribucion directa como la bancaseguros estan
ganado importancia. En 2007, 18 de las 42 aseguradoras colombianas ofrecian algin
tipo de microseguro.
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2.3. El seguro de Viday el ahorro nacional

Como hemos indicado en varios apartes de este libro, en la actividad aseguradora el
principal canal de captacion de recursos financieros lo constituyen las compafias de
seguros de vida. La relacién primas emitidas/reservas constituidas suele ser mucho
mas elevada que en los seguros generales por la misma esencia del seguro. También
en Colombia se pone claramente de manifiesto el hecho de que mas del 90% de los
pasivos de las aseguradoras de vida corresponde al rubro de reservas técnicas, o sea,
a ahorro realizado por los asegurados, lo cual da una idea de su relevante funcién
canalizadora del ahorro personal, familiar e institucional, siendo las reservas matema-
ticas con un 78% del balance las més importantes.

El ya citado informe de Fitch Ratings (2010) comenta que “en los dos Ultimos afios,
las reservas del sector de seguros de vida han presentado un crecimiento importan-
te - 50% en promedio - , como producto de la inclusion de las reservas de la ARP del
Gobierno en el sector asegurador”, aunque segiin hemos mencionado no se trata de
seguros de vida en sentido estricto. Segun cifras de Fasecolda (2010) en junio de 2010
el 8% del total de las inversiones del sector financiero se canalizaba a través de las
aseguradoras.

Pero pese a la mayor importancia del seguro de vida o, tal vez precisamente por ello,
no suele ser usual, en las estadisticas oficiales y gremiales, el desglose histérico de
las carteras de inversion entre las compafiias de vida y las de generales, razén por la
cual el siguiente grafico sobre la estructura de la cartera de inversiones comprende la
totalidad del sector. La distinciéon en la terminologia colombiana y otros paises de la
regién es entre titulos participativos — en lugar de la generalmente utilizada de renta
variable —y titulos de deuda — en lugar de renta fija.

Estructura de la cartera de inversiones de las
aseguradoras 2002 - 2010
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Resulta llamativa la muy alta concentracion de la inversién en renta fija dentro del
portafolio de las aseguradoras colombianas — 85% -, de los cuales casi el 50% del
total se encuentra invertido en deuda publica, mientras que la renta variable juega un
papel verdaderamente casi marginal, con una participacién de apenas el 15% y con
una tendencia descendente a partir de 2005, afio en que su participacion casi era el
doble. Si esta situacion es causa o efecto, como veremos mas adelante al analizar el
grado de desarrollo financiero, de que apenas el 1,9% de las transacciones bursatiles
correspondan a la renta variable y el resto a la renta fija, es un asunto que trasciende
el objetivo de este trabajo. Sin embargo, es posible que el catadlogo de inversiones
admisibles estipulado por las autoridades de supervision y control tenga cierto efecto
en esta situacion de un mercado poco diversificado.

Inversiones de las aseguradoras de vida
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Segun cifras de la Superintendencia Financiera (2010a), en el portafolio global de in-
versiones del sistema financiero colombiano el sector de seguros apenas participaba,
en el mes de Agosto de 2010 con un maédico 7,3%, frente a un 34,3% de la Administra-
doras de Fondos de Pensiones, las cuales, junto con la Fiduciarias con un 31,8% de
participacion, ostentan mas de dos terceras partes de la cartera total de inversio-
nes. Esta debilidad del seguro de vida colombiano se manifiesta también, res-
pecto al rubro hogares, en nuestros célculos realizados partiendo de las Cuentas Fi-
nancieras elaboradas por el Banco de la Republica (2009). En efecto, entre los activos
financieros en poder de los hogares, las reservas de seguros de vida apenas significan
el 4,7% del total, aunque desde 1996 — 2,0% - han ido aumentando paulatinamente su
participacion. Expresadas en % del PIB, en 2008, a duras penas significaban algo mas
del 2,0%, mientras que los fondos de pensiones obligatorios llegaban a un 14,7% en el
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mismo afo y en 2010, segun ASOFONDOS, Montenegro, Santiago (2010) un 17,6%
del PIB y los voluntarios a 1,7% .

Muy significativa es, a nuestro juicio, la importante cuota de las cuentas de ahorro y
otros depdsitos con un 32,6% en 2008, habiendo recuperado asi su posicion del afio
1996. Como no era de esperarse de otro modo, los fondos de pensiones y cesantias
registran una creciente participacion, aunque el monto de los ultimos no llega a repre-
sentar mas el 10% de los primeros, segun las Cuentas Financieras.

Positivo es el hecho de que el ahorro-prevision, o sea, las reservas de los seguros de
vida sumadas a los fondos de pensiones superen con un 37,7% a las cuentas de aho-
rro, sefial de que se esta produciendo, asi sea por mandato legal, una diversificacion
en los activos financieros de los hogares, mas aun si consideramos que los fondos de
pensiones voluntarias, FPV, no desglasados en las cuentas financieras, representan
cerca del 10% de los Fondos de Pensiones Obligatorios, FPO, segln las estadisticas
de la Superintendencia Financiera (2010a).

Activos financieros en poder de los hogares 1996-2008
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Naturalmente, superar la exigua participacion del seguro de vida en el sistema finan-
ciero constituye una de las principales preocupaciones y esfuerzos del sector, porque
no debemos perder de vista de que en Espafia, verbigracia, las reservas de vida llegan
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a un 8,8% de los activos financieros de los hogares, pese a que existe un sistema pu-
blico de pensiones. Su participacion en otros paises comunitarios es aun mayor, pero
no siempre estan desglosadas sus cifras de las de los fondos de pensiones.

Por otro lado, si analizamos los flujos anuales, entresacados de las Cuentas Financie-
ras del Banco de la Republica (2009) y expresados graficamente a continuacion, no es
dificil llegar a la conclusién de la exigua importancia del seguro de vida en el ahorro co-
lombiano, importancia que al analizar su participacion ha ido disminuyendo a partir de
la mitad de los afios 90 del siglo pasado, para lograr porcentajes de apenas un digito,
mientras que el ahorro canalizado hacia los fondos de pensiones se ha incrementado
hasta llegar a un 90% del total de flujos. Nos parece que esta tendencia — seguramente
no debida en exclusiva a la obligatoriedad del sistema privado de pensiones - amerita
un analisis méas profundo sobre sus causas y consecuencias, el cual, sin embargo, iria
mas alla de los propoésitos de este libro.

Flujos anuales hacia el seguro de vida y los fondos de
pensiones y cesantias 1990-2007

2006P 90
2005P 87
2004 88
2003 84
2002 88
2001 89
2000 91
1999 90
1938 91
1997 88
1996 91
19395 88
1994 77
19393 86
1932 89
1991 96
1930 78
1989 78
40 60 80 100

m % Vida ® % Pensiones y Cesantias

Fuente: Elaboracién propia con cifras del Banco de la Repdblica (2003)

3. FACTORES DETERMINANTES DE LA DEMANDA DE SEGUROS DE VIDA

3.1. Evolucién del ingreso o renta nacional disponible y de la riqueza personal

Segun cifras contenidas en su Anuario Estadistico 2009 CEPAL (2010) el ingreso na-
cional bruto disponible, expresado en ddélares a precios constantes de 2000, pasé de
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US$ 68.934,0 millones en 1990 a US$ 93.449,6 millones en el afio 2000, llegando en 2008
a US$ 139.273,7 millones, lo cual implica un crecimiento acumulado superior al 100% du-
rante un periodo de casi 20 afios, mientras que en cifras no deflactadas este crecimiento
fue de algo mas del 350%, de tal modo que la poblacién colombiana ha logrado aumentar
su poder adquisitivo, se trata de una de las variables que influyen en los factores determi-
nante de las demanda por seguros de vida, como lo hemos reiterado varias veces.

Pero como lo hemos anotado también en los otros paises analizados, el simple au-
mento de los ingresos disponibles en una economia no garantiza una distribucién méas
amplia entre los diferentes estratos sociales, requisito, a nuestro juicio, que juega un
papel tan importante como el primero en la demanda por seguros de vida. De alli la
idea, muy en boga en los paises menos desarrollados, de promover también en el
ramo de vida los microseguros.

Ameérica latina - distribucion del ingreso 1999

4 0% hogares mas pobres = = = 10% de hogares mas rcos

Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Aunque no es de descartar, pese a que se trata por lo general de evoluciones lentas,
que la redistribucion del ingreso en Colombia haya mejorado durante la Gltima década
o decenio, no cabe la menor duda de que existe una fuerte discrepancia entre el 10%
de los hogares mas ricos y el 40% mas pobres, discrepancia que como es obvio su-
poner no constituye un punto de partida positivo para hacer participe a la poblacion de
la ventajas y beneficios que le brinda el seguro de vida y sus diferentes modalidades.
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Sin embargo, en la Comunidad Andina (CAN), a excepcion de Colombia donde los in-
dicadores de desigualdad se han mantenido estables, se ha deteriorado la distribucion
del ingreso respecto a inicios de los '90, como sostiene el estudio Informe de Equidad
Fiscal de Colombia, Zapata, Juan Gonzalo y Ariza, Natalia (2006), autores que opinan
que “Tal parece que para mejorar la distribucion del ingreso se deben hacer esfuerzos
muy importantes no solo en los ingresos y gastos publicos, sino también en la genera-
cion de mayores ingresos para la sociedad”.

Positiva resulta también la conclusion del estudio elaborado recientemente a nivel
mundial sobre la riqueza y que incluye a cinco paises latinoamericanos, entre ellos
a Colombia. Entre los paises emergentes de América Latina, comentan los autores
de dicho estudio, Steck et al (2010) Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México han
logrado un ingreso per capita de alrededor de € 3.900 y, entre ellos, paises como Chile
y Colombia han avanzado mas en lo concerniente a las reformas de los sistemas de
pensiones, hecho que explica por qué los activos financieros en poder de los hogares
llegan a 37 y 39% respectivamente y las pélizas de seguros de vida constituyen el
instrumento de inversion mas popular después de los depdsitos bancarios. En 2009,
los activos financieros sumaban € 82 mil millones, representado el 0,10% de la cifra
mundial y habiendo registrado un incremento del 17% en comparacion con el afio
anterior. En términos de per cépita llegaban a € 1.795, aunque el PIB per capita con €
3.719 eran practicamente mas del doble, guarismos todavia lejanos de los logrados en
Brasil, México y Chile como puede verse en el grafico de los mismos autores.

Activos financieros per capita - en €

Argentina
Colombia
Brazil
Mexico

Chile

0 2,000 4,000 6,000 8,00(

Fuente: Steck et a/ (2010)

3.2. Envejecimiento demografico y esperanza de vida

Conforme a las cifras del Departamento Nacional de Estadistica DANE (2007) durante
el periodo 1985 a 2005 la esperanza de vida al nacer aumenté 4.3 afos para los hom-
bres y 4.8 para las mujeres, lo que implica una ganancia media anual de 0.22 y 0.24
afos para hombres y mujeres respectivamente. Entre 2005 y 2020 se estima que este
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indicador se incrementara de 72.6 a 76.2 anos para ambos sexos, lo que equivale a
una ganancia media anual de 0.18 afos. Las proyecciones demogréficas indican que
durante el quinquenio 2010-2015, la esperanza de vida al nacer llegara probablemente
a 78,5 afios para las mujeres y a 72,1 afios para los hombres, tendencias que prose-
guiran en el quinquenio siguiente para situarse dicha esperanza de vidaen 79,4y 73,1
afos, respectivamente, manteniéndose la brecha entre mujeres y hombres alrededor
de 6 afios a favor de las primeras en las proyecciones que abarcan hasta mediados
del presente siglo.

Aiios Evolucién principales variables demograficas 1955 - 2050
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=@=Tasa global de fecundidad (no. hijos por mujer)

Fuente: CEPAL - Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe (2010);
elaboracién propia

Esta variable demogréfica, aunada a la disminucion de las tasas de natalidad, las
cuales han descendido continuamente a partir de 1950, verbigracia del 47,1%. en el
quinquenio 1950-55 al 34,6 %o en el quinquenio 1970-1975, para situarse en un 20,6%o
en 2005-2010 y probablemente segun las proyecciones demograficas en un 12,6%o y
12,2%0 en los quinquenios 2040-2045 y 2045-2050 respectivamente, CEPAL (2010),
acentuara el proceso de envejecimiento de la poblacion colombiana, irreversible a
corto plazo en vista de la también descendente tasa de fertilidad, o sea, el nUmero
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promedio de hijos por mujer en edad de concebir. Mientras que en el quinquenio 1950-
1955 dicho guarismo era de 6,8 hijos por mujer en edad fértil, a partir de los 70 del
siglo pasado inicié un fuerte descenso para colocarse en 3,7 en 1980-1985, en 2,8
en el quinquenio 1995-2000, un 2,5 en 2005-2010, para estabilizarse entre un 2,1y
1,9 hijos por mujer en edad de concebir a partir de 2020-2025, como se observa en la
respectiva curva del gréfico. Tales tasas de fertilidad dejaréan de garantizar, segun los
demografos, la total reposicion bioldgica de la poblacion, de tal modo que el nimero
de habitantes comenzara a disminuir.

La fuerte disminucion de las tasas de mortalidad, en especial de la infantil, —las cua-
les descendieron de cotas cercanas al 50%0 en el quinquenio 1985-1990 a 23,6%o
en el caso de los nifios y 15,9%0 de las nifias— proyectadas por el DANE (2007) para
2005-2010, no han sido ni seran suficientes para evitar o, por lo menos, compensar el
secular proceso de envejecimiento demografico. Aunque la tasa general de mortalidad
logré en 2005 su cota mas baja del 5,5%0, a causa del cambio estructura que engendra
el envejecimiento comenzara a aumentar hasta llegar probablemente a un 9,1%. a
mediados de este siglo.

o Relacion de dependencia demografica
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=e=Dependencia adultos mayores

Fuente: CEPAL - Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe (2010);
elaboracidn propia

La resultante de estas tendencias demogréficas se refleja ipso facto en las tasas de
dependencia, cuya evolucion se presenta en la figura grafica precedentes. Segun las
proyecciones que le sirven de base, a partir de 2010 la dependencia de los adultos ma-
yores iniciara su imparable ascenso — salvo se produzca una inmigracién masiva con
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edades medias mas jovenes — porque los nifios que habian debido nacer para evitarlo
no han nacido y los fenédmenos demograficos repercuten a largo plazo. En 1950, la de
dependencia total era de 85,4, la de nifios 79,1 y la de adultos mayores 6,3; en 1980,
la total fue de 80,7 la de nifos 73,9 y la de adultos mayores 6,9, tasas que en 2020 se
situaran probablemente 50,2, 38,2 y 12,1 respectivamente y en alcanzaran los cotas
de 55,9 respecto a la dependencia demografica total, la de los nifios en 28,6 y la de
adultos mayores en 27,3, de tal modo que en 2050 llegara a un 27,3% y se igualara
a la tasa de dependencia de los nifios, lo cual nos da una idea clara de las fuertes
implicaciones que traeran para el segmento publico de pensiones, aunque gracias a la
reforma de 1993 su impacto sera muy inferior al de aquellos paises que se aferran a la
financiacion mediante el reparto y la prestacion definida.

Aunque las pensiones vitalicias del sistema de reparto estan sujetas a los riesgos de
longevidad y al del deterioro de las tasas de dependencia demogréfica, en el caso
de las privadas de capitalizacién sélo lo estan respecto al de longevidad y, como ya
hemos expuesto en algunos apartados de este libro, internamente las aseguradoras
Unicamente disponen de dos elementos compensatorios o amortiguantes. Por una
parte, mediante la utilizacion de tablas dinamicas o generacionales de mortalidad que
contemplen intrinsecamente y a largo plazo el aumento de las probabilidades de so-
brevivencia, lo cual no es el caso actual, porque la actual tabla introducida en 2007,
cuya base estadistica fue la experiencia acumulada por el Instituto de Seguros Social
ISS con sus pensionados durante los afios 2005 al 2008, no es generacional.

La segunda posibilidad de compensacién de las devocionales actuariales por extra
longevidad subyace en la sobre rentabilidad obtenida por la asegurados y dada por la
diferencia entre el interés técnico garantizado a la rentabilidad real de su cartera de
inversiones. Como es de esperarse que las operaciones de renta vitalicia mantengan
un ritmo creciente de emision, ello conduce a la imperiosa necesidad de elaborar e
implantar una tabla de mortalidad generacional para rentistas individuales y colectivos
y también a recurrir al mercado de capitales para la emision de bonos de longevidad,
como ya lo explicamos en el Capitulo II.

Respecto a la posible demanda por seguros de vida engendrada por el envejecimien-
to, Vergara, Ingrid (2007) opina que “En cuanto a los indicadores poblacionales en-
contramos que en Colombia 5% de la poblacién es mayor a 65 afios, mientras que en
Europa es 15%. Se esperara, entonces, que en la medida que la poblacién se enve-
jezca la demanda por seguros aumente dado que estas personas esperarian dejar una
herencia a través de un seguro de vida a sus dependientes”. Aunque las conclusiones
del analisis de Beck and Webb (2003), indican en el caso de otros paises, que “las
tasas de dependencia de la poblacién joven y la esperanza de vida.... no demuestran
una alta correlacién con el consumo de seguros de vida”, nos parece interesante men-
cionar brevemente la evolucién de las tasas de dependencias.
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3.3. Idiosincrasia, nivel de educacion y cultura financiera

Colombia ha logrado reducir los niveles de analfabetismo en los ultimos 41 afios en
la poblacion de 15 y mas afos. De una tasa de 27,1% en 1964 disminuye a una tasa
de 8,4% en el 2005, segun los resultados del Censo General de 2005. Sobre el grado
educacional en el pais, Vergara, Ingrid (2007) afirmaba que “en el pais contamos con un
promedio de educacion bésica promedio de 10.2 afios, sin embargo si nos comparamos
por ejemplo con Asia, en desarrollo, estamos por debajo. Esto es importante porque las
politicas del gobierno que incrementan la educacion pueden estar generando una mayor
demanda de seguros, es aqui donde debemos trabajar de la mano del gobierno en el
incremento de la cultura del seguro y la cultura del manejo de riesgo de las personas”.

Con el fin de conocer la opinidn de los colombianos sobre la institucion del seguro, Fa-
secolda (2007) contraté la realizacion de una encuesta demoscoépica con la empresa
especializada Remolina Estrada y S6nar Services, la cual “tom6 una muestra repre-
sentativa de la poblacién colombiana, desde el estrato dos hasta el seis, y entrevisto
especificamente a las personas que realizan mas de 50% de las decisiones financie-
ras del hogar y aportan méas de 50% de sus ingresos”

Conocimiento de los seguros

% DE LOS HOGARES QUE CONOCEN EL TIPO DE SEGURO

100%
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Fuente: Fasecolda (2007)

Ante la pregunta sobre el grado de conocimiento de los seguros, cuyos resultados se
muestran en el grafico anterior, mas de un 70% de los encuestados conocia la institu-
cion del seguro de vida, aunque el porcentaje de los que tenian conocimiento sobre el
seguro denominado exequiales, o sea, de exequias o sepelio — eran algo mayor, sien-
do interesante anotar que solo el ramo de automoviles, como era suponer, era todavia

271



mas conocido entre los encuestados. Mayor brecha entre los ramos de exequias y de
vida se puso de manifiesto ante la pregunta de su contratacién, porque casi el 45%
respondia que por lo menos era poseedor de un seguro de exequias, mientras que res-
pecto a los de vida solo un 25% aproximadamente declard ser tomador de una pdliza.

TENENCIA DE SEGUROS POR RAMOS
PORCENTAJE DE HOGARES QUE TIENEN POR LO MENOS UN SEGURO
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Fuente: Wergara, Ingrid (2007)

Finalmente, entre las razones aducidas por no disponer de un seguro de vida, la gran
mayoria - casi 60% - aludia a su insuficiente ingreso o renta para adquirirlo, mientras
gue un 12% aproximadamente argumentaba el precio del seguro como causa y menos
del 8% consideraba que no era necesario.

Principales razones por las que nunca han tenido seguros

Fuente: Fasecolda (2007)
Dentro de las instituciones que han establecido programas de educacion financiera se
encuentra el Banco de la Republica (2010), el cual, “desde 1999 ha venido desarro-
llando programas de educacién en temas econdmicos para los estudiantes, partiendo
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del principio de que no existe comunicacion sin educacion”, utilizando para ello su
programa educativo denominado ‘E/ Banco de la Republica en las Aulas’. Entre 2008 y
2009 con el programa mencionado se han capacitado a 304 maestros los cuales, a su
vez, han instruido en estos temas a 7.850 estudiantes, sefiala en su intervencion José
Dario Uribe, Gerente General del Banco de la Republica.

Especificamente, en el sector de seguros, no hemos encontrado referencia alguna en
la web de International Gateway for Financial Education promovida por la OECD sobre
programas concretos tendentes a la educacion financiera, pero consideramos impor-
tante mencionar también el Programa Global de Educacion Financiera, divulgado en-
tre otras a través de la web gubernamental denominada Banca de las Oportunidades
y orientada por la metodologia de Microfinance Opportunities, cuya idea fundamental
es la de “desarrollar un programa de capacitacion en educacion financiera para los
pobres” opinando uno de sus artifices, Jayshree Vyas, Directora Ejecutiva de SEWA
Bank. “que la consolidacion de una cultura financiera entre los pobres constituye un
aspecto critico para el logro de mejoras reales en su capacidad para administrar su
dinero y promover la acumulacion de bienes”, Cohen, M. et al (2006).

Afortunadamente, el sector asegurador colombiano reconoce la importancia de la cul-
tura financiera y de seguros para romper el circulo vicioso de su escasa penetracion,
razoén por la cual Vergara, Ingrid (2007) afirmaba “Consideramos, que nuestro primer
eslabon estéa ligado al tema de cultural y, por ello, trabajaremos en el area de educa-
cion bajo los pilares de confianza, claridad y transparencia, donde pretendemos ejer-
cer unos procesos de comunicacion que permitan aterrizar la conciencia del riesgo y
cubrir las necesidades de la poblacién especifica”.

3.4. Grado de desarrollo financiero y tasa reales de interés

Debido a que los compromisos asumidos por las aseguradoras de vida son a muy
largo plazo — en ocasiones mas de 25-30 afios, especialmente cuando de rentas vita-
licias se trata - para poder llevar a cabo una politica consecuente de congruencia de
plazos, y de tasas de interés es obvio que ellas requieren de un mercado de capitales
eficiente, amplio y profundo, requisito que pese a los esfuerzos de muchos afos to-
davia no se ha cumplido a cabalidad en Colombia, porque como constatan Salazar,
Natalia et al (2006) “Dado el bajo desarrollo del mercado de capitales en Colombia y
la baja disponibilidad de activos de largo plazo, el plazo promedio de las inversiones
de las compafiias de seguros de vida esta alrededor de 4 afios” agregando que “La
normatividad colombiana exige que al momento de constituir el pasivo se utilice una
tasa de interés técnico del 4%....Hoy en dia existe la dificultad de conformar portafolios
cuyo rendimiento sea significativamente mayor a 4% real’.

En su reciente intervencion durante la celebracién del XXII Simposio de Mercado de
Capitales Cuéllar, Maria Mercedes (2010), refiriéndose al The Financial Development
Report 2010 del World Economic Forum, sobre el desarrollo financiero mundial, indi-
caba que la modesta calificacion colombiana obedecia al hecho de que “La regulacion
se ha concentrado en la estabilidad y no en la promocion del mercado” y que “Una
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deficiente politica macroeconémica no se puede corregir con una regulacion finan-
ciera macro-prudencial excesiva”. Es evidente, a la luz de las cifras contenidas en el
mencionado informe e incluidas en el siguiente grafico comparativo, que la posicion de
Colombia respecto al indice de Desarrollo Financiero deja mucho que desear, porque
como se visualiza a continuacion, entre los seis paises de este estudio, exceptuando
Argentina ocupaba la peor posicidn, habiendo descendido una respecto a 2010.

El Seguro de Vida en Ameérica Latina -

Desarrollo Financiero en paises seleccionados

indice de Desarrollo Financiero

Pert

Meéxico

Colombia

Chile
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Nota: A mayor puntuacién menor desarrollo o eficiencia.
Fuente: WORLD ECONOMIC FORUM (2010), The Financial Development Report

En virtud de dichos rankings, presumiblemente a ello se debe que Colombia descendi6
en el ranking del indice de Desarrollo Financiero de 2010 de la posicién 462 a la 472,
aunque su puntuacién mejor6é en +0.08 en comparacion con 2009 y se situd en 3.02.
No obstante, al tomar en cuenta otros factores mas especificos, su posicién en el ran-
king es mejor, verbigracia, en lo concerniente a la Estabilidad Financiera, ocupando
el puesto 34° y a 4.3 puntos después de Japdn entre 57 paises. No obstante, en lo
relacionado con el Entorno econémico-empresarial, entre los seis paises selecciona-
dos para este estudio, con una puntuacién de 4,3 Colombia obtuvo la mejor posicién
después de Chile con 5,53 puntos ocupando el 31er lugar.
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Para la dirigente gremial, “la descomposicion de nuestra calificacion es ilustrativa, Co-
lombia saca una nota relativamente buena en materia de politicas e instituciones para
el sector financiero, una intermedia para la facilidad con que los individuos y los nego-
cios tienen acceso a los servicios financieros y una nota mala para la intermediacion
financiera que mide la variedad, tamario, profundidad y eficiencia de los intermediarios
y mercados financieros”.

“La mala nota en intermediacion financiera es preocupante, el mercado de capita-
les no ha evolucionado lo suficiente para apalancar el despegue econémico”, afirmé
la presidenta de la ASOBANCARIA, porque los bajos volimenes de ahorro siguen
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siendo una restriccion importante para el crecimiento econémico y social, de lo cual
se desprende la necesidad de “que el pais tenga un desarrollo mas profundo de su
mercado de capitales”.

Por otra parte, el excesivo peso de la renta publica como instrumento de financiacion
se traduce en el elevado volumen de transacciones en el mercado bursatil, segun el
siguiente cuadro comparativo, aunque la capitalizacién bursatil con un 36,4% del PIB
no esta muy distante de la brasilefia con un 37,6% del PIB. Parece que la desde hace
varios afios iniciada politica de apertura de la sociedad anonima colombiana no ha sur-
tido los efectos deseados, como puede observarse también del bajo nivel de rotacion
de las acciones.

Importancia cuantitativa de las principales bolsas latinoamericanas - 2009

Concaptoﬁ;ais Argentina Brasil Chile Colombia | México Pert
Capitalizacion
Bursatil US$ mill.
2009 45744 39| 1.337.247,7| 230.732,4] 140.519.9] 352.0454| 716625
2008 39.850,4| 591.9655| 131.808,0 87.716,2| 234.0549 37.876 8
Variacion % 14.8% 125.9% 751% 60.2% 50.4% 89.2%
Sociedades
registradas 106 386 236 87 406 241
Acciones transadas
Us$g mill. 2993.7| 626221.5 38 103.3 18631.8] 842546 4 532.1
Rotacidn acciones 3.6% 65.0% 21.1% 225% 26.3% 8.8%
Renta fija transada
Bonos US$ mill.. 21.4127 195.4| 188.077 6| 949.0315 318,0| 110345
Capitalizacion
Bursatil %/PI1B 12.3% 37.6% 77.8% 36.4% 21.5% 29.7%

Fuente: elaboracidn propia con cifras de la WORLD FEDERATION OF EXCHANGES (WFE) (2010)

La politica monetaria colombiana, respaldada por la independencia del Banco de la
Republica como suprema y maxima autoridad monetaria, ha logrado mediante sus
instrumentos regulatorios reducir las tasas inflacionistas y, asimismo, las tasas de in-
terés sin perder de vista de que dichas tasas sean reales positivas, tal como comenta
Suarez L., Julio César (2007) el resultado de su estudio “De esta manera es posible
concluir que la tasa de interés real ex-ante del sector financiero histéricamente ha sido
alta, oscilando entre 6.19% y 8.77% segun el modelo estimado”, lo cual constituye
una condicion necesaria, pero no suficiente para crear un entorno estimulante para el
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Endeudamiento de los hogares y créditos al sector privado — 2009
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ahorro.

Finalmente, del grafico procedente sobre la interrelacion endeudamiento de los hoga-
res/crédito al sector privado, utilizada por Steck et al (2010) para medir la funcién de
financiacion de los mercados de capitales y su grado de fluidez, podemos deducir que
la situacion colombiana ocupa un lugar intermedio entre Brasil y Chile, por una parte,
los cuales cuentan con mercados financieros mas desarrollados y profundos y, por la
otra, entre México y Argentina con mercados menos desarrollado relativamente.

Asimismo, resulta meritoria la labor de la Asociacion Bancaria (2008 y 2010), institu-
cion que se ha preocupado por hacer llegar los servicios de banca a todos los muni-
cipios del pais. En su informe sobre la bancarizacién hace hincapié en que “Fomentar
el acceso de la poblacién a los servicios financieros ha sido uno de los principales
propdsitos de la banca y del gobierno, porque este objetivo es fundamental para el
desarrollo econémico”. Segun las cifras dadas a conocer en dichos informes, entre
junio de 2009 y junio de 2010, mas de 1,3 millones de adultos accedieron a productos
del sector financiero, representando esta cifra una tasa de crecimiento del 8.3% anual;
el 55,5% de la poblacion colombiana mayor de 18 afios tenia en dicho afio acceso a
los servicios financieros y un 53,2%, porcentaje que dos afos mas tarde se situé en un
60%, disponia de una cuenta de ahorros, mientras que un 17,6% poseia una cartera
total y el 13,2% era titular de una tarjeta de crédito.

El producto con mayor penetracion en la poblacion es la cuenta de ahorros. Entre junio
de 2009 y el mismo mes de 2010 se presentd un crecimiento de mas de 1.2 millones
de adultos, lo que equivale a una tasa de crecimiento del 7.8% anual. Al finalizar el
primer semestre de 2010, mas de 1 millén de adultos eran titulares de un microcrédito,
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lo que representd un crecimiento en mas de 122 mil adultos frente al primer semestre
de 2009.

3.5. Grado de cobertura del sistema publico de pensiones

Inspirada en la experiencia positiva de Chile, en 1993 realiz6 también una reforma de
su sistema publico de pensiones, introduciendo un modelo mixto o paralelo denomi-
nado Sistema General de Pensiones, de tal manera que subsisten dos regimenes - el
publico y el privado - en abierta competencia, porque los afiliados pueden escoger
libremente el régimen que prefieran. Una vez efectuada la seleccion inicial, éstos solo
podran trasladarse de régimen una sola vez cada cinco anos, pero el afiliado no podra
cambiar de régimen cuando le falten 10 afios 0 menos para cumplir la edad con dere-
cho a la pension de vejez.

Refiriéndose al antiguo sistema publico de pensiones, Clavijo, Sergio (2009) anota en
su analisis que debido, entre muchos otros factores, a su bajo porcentaje de cobertura
— solamente entre el 23-25% de la clase trabajadora — el Gobierno colombiano, me-
diante la Ley 100 de 1993, acometi6é una privatizacion parcial, estableciendo un siste-
ma dual de competencia reciproca que permitia a los afiliados acogerse a la modalidad
de aportacion o contribucion definida y poseer una cuenta individual de capitalizacion.

Al ser el sistema publico de prestacién definida y el privado de aportacién definida, es
obvio que se presente, a nuestro juicio, una especie de antiseleccion para el primero
respecto a personas cercanas a la jubilacion, lo cual ha contribuido, entre otras cau-
sas, a un aumento del déficit del sistema, porque como advirtieron en su momento
Lora y Helmsdorff (1995) “...las condiciones de competencia entre los dos regimenes
son desiguales y tienden a estimular la afiliacién al ISS de las mujeres y los grupos de
individuos mayores y con menores posibilidades de acumulacion de afios laborales...”
Si a ello afiadimos la no adaptacion de las bases de cotizacion a las establecidas ac-
tuarialmente en el momento de establecerse el sistema y a la alta tasa de sustitucion
de la pensiones publica no es dificil llegar a la conclusion de que el sistema publico
vende su producto a un precio inferior al de su coste y, en el fondo, utiliza sin que pro-
bablemente sea su intencion el mecanismo de dumping, Pieschacon, Camilo (2007).

Segun las cifras contenidas en el andlisis de Clavijo, Sergio (2009), el antiguo sistema
publico de pensiones ofrecia tasas de sustitucion durante los afios 80 y 90 del siglo
pasado situadas entre un 75-90% con un numero de afios de cotizacion muy redu-
cido — 10 afios para tener derecho a la prestacion - variables muy generosas a las
necesarias para mantener en equilibrio el sistema de reparto adoptado. Por otra parte,
para agravar el problema, en algunos casos y otros regimenes, verbigracia, el de los
funcionarios publicos, los trabajadores del petréleo, la educacion el poder legislativo,
era posible obtener tasas de sustitucién del 100%. Como resultado de situacion tan
desequilibrada, el pasivo actuarial oculto del régimen publico de pensiones, en 2007,
proyectado en un horizonte de 50 anos representaba el 260% del PIB, habiéndolo
reducido la reforma del afio 1993 a un 160% del PIB.
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Finalmente, Clavijo, Sergio (2009), estima que las tasas de sustitucion del sistema
privatizado se situaran alrededor de un 60-70%, pero con un periodo de acumulacion
mas razonable. Es claro que al intervenir activamente el sector asegurador y financiero
en el nuevo Sistema General de Pensiones, estas tasas de sustitucion provenientes
de un verdadero ahorro no implican obstaculo alguno para el desarrollo del seguro de
vida, sino todo lo contrario.

3.6. Instrumentos de ahorro sustitutivo en otros activos financieros
o inmobiliarios

Segun nuestro entender, la posibilidad del llamado Retiro Programado como instru-
mento legalmente previsto para percibir, en el momento de la jubilacién, una suma
periddica o anualidad a cargo del fondo de pensiones constituido durante el periodo
de actividad economica, representa un instrumento sustitutivo o alternativo de la renta
vitalicia y, por no tratarse de un seguro, porque los riesgos biométricos y de inversion
los asume el propio afiliado, de una modalidad que compite directamente con los pro-
ductos de las aseguradoras de vida. Este instrumento competitivo llegé a significar, en
el afo 1997, el 73,8% de los pensionados, mientras que apenas el 26,0% eran per-
ceptores de rentas vitalicias y 0,2% de una combinacion de los dos. Ante la aversion al
riesgo y el aumento del riesgo de extra longevidad, esta tendencia ha ido cambiando
paulatinamente de signo, de tal modo que en el afio 2008 las dos modalidades de
anualidades compartian al 50% el mercado.

Es cierto que, segun estadisticas de ASOFONDOS, Montenegro, Santiago (2010) que
mientras los activos de los fondos de pensiones obligatorios representaban, en 2009, el
17,6% del PIB, lo voluntarios apenas llegaban a 1,7%, cifra nada significativa si se la com-
para con la de los primeros, pero si reviste mucha importancia si la comparacién la efec-
tuamos con las reservas matematicas acumuladas de los seguros de vida, cuya cuantia
apenas representa el 2% del PIB, asi como las primas emitidas. En efecto, en 2009, las
contribuciones a los fondos de pensiones voluntarios ascendieron a$ 8,6 millardos, pero el
total de primas emitidas en el ramo de vida solo llegd a $ 3.6 millardos, lo cual constituye
una asimetria total y cierta discriminacion tributaria del seguro de vida en el mercado de
ahorro previsional por la siguiente y sencilla explicacién que ya esbozamos en otro capitulo.

Mientras que el ahorro canalizado hacia los fondos de pensiones, sean obligatorios o
voluntarios, constituye una simple operacion financiera, el canalizado hacia las ope-
raciones de seguros de vida es esencialmente probabilistico. El seguro de vida es el
Unico instrumento de ahorro que con el solo pago de la primera prima ofrece, en caso
de fallecimiento, el pago de la suma asegurada contratada. Ello significa, ni mas ni
menos, que los no fallecidos estan pagando las indemnizaciones a los beneficiarios
de los fallecidos, o sea, resulta ser que - los muertos son mas vivos que los mismos
vivos - si lo expresamos en lenguaje popular y coloquial. No se trata de especulacion
alguna, sino de lo que sucede en la vida cotidiana y ello es posible por el importante
elemento de solidaridad humana que encierra el seguro de vida, elemento que practi-
camente constituye una donacion en vida y que la mayoria de los regimenes tributarios
en el mundo le conceden un tratamiento mas favorable que al simple ahorro financiero.
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3.7. Estructura familiar como determinante de la demanda

Los resultados del Censo General 2005, realizado entre mayo de 2005 y el mismo me
de 2006, Departamento Nacional de Estadistica, DANE nos indican en su cuadro 4.25
gue de las 9.742.928 viviendas ocupadas por personas presentes, el 93,7% lo era por
un solo morador, el 4,9% por dos, apenas el 1,0% por tres y el residuo por 4 o mas; ello
nos induce a concluir de que en la sociedad colombiana se ha producido un verdadero
achigue de la familia, en forma muchisimo mas acentuada de la constatada en otros
paises de la region. Sin embargo, la imposibilidad de obtener una informacién similar
de los censos anteriores impide una valoracion mas contundente sobre esta conjetura
0 suposicién, aunque parece incuestionable que esta estructura familiar podria consti-
tuir un elemento estimulante de la demanda por seguros de vida.

3.8. Efectos de la inflacion en el ahorro en seguros de vida

“Ahora bien, para el caso colombiano la inflacién ya no es un impedimento para el desa-
rrollo de los seguros porque desde 1999 se instauro el sistema de inflacién objetivo que
permite tener una meta de inflacion que en el largo plazo puede sequir controlandose.
Recordemos que en 1999 se ubicaba en cerca de 9% anual y hoy esta alrededor de
4.5%, segun comentan Gonzalez, Eliana, Jalil, Munir y Romero Ch. José V. (2010) en su
publicacién Expectativas e Inflacion en Colombia, opinidn corroborada por Fitch Ratings
(2010) en su reciente informe sobre la actividad aseguradora en los siguientes términos:
“En materia de estabilidad de precios, la economia colombiana se ha caracterizado por
mantener niveles de inflacion de un solo digito 4,4% - promedio 5 afios -, reflejando una
politica monetaria conservadora y de amplia credibilidad. Para el 2009, el banco central
se centrd en contrarrestar los efectos del ciclo econémico y disminuyd en cerca de 600
pbs la tasa de interés de referencia como instrumento para estimular el consumo y la in-
version, los cuales hasta el momento presentan una lenta inercia, aunque dicho estimulo
se sinti6 con mayor fuerza a finales del afio 2009 y principios del actual’.

No obstante, el siguiente grafico sobre la evolucion de las tasas anuales de inflacion
desde 1971 nos demuestra que la estabilidad monetaria es de periodos cortos y muy
recientes, porque hasta finales de los 90 del siglo pasado supera los dos digitos, de
tal modo que no es presumible que la poblacion recupere la confianza en la moneda
en corto tiempo. La introduccion de la UPAC - Unidad de Poder Adquisitivo Constante
— le prestd, a nuestro juicio, un flaco servicio a una mentalidad de estabilidad, porque
la gente se acostumbré, aunque fuese solamente en el sistema de ahorro y préstamo
para la vivienda a vivir con la inflacion. A eso se afiade que, pese a la posibilidad legal
de ofrecer productos vinculados o expresados en UPAC, las compafiias de seguros de
vida, con contadas excepciones, no lanzaron al mercado seguros de valor constante.
Como anotdbamos en otro apartado, la politica monetaria colombiana, respaldada por
la independencia del Banco de la Republica como suprema autoridad monetaria, ha
logrado un aceptable grado de estabilidad.
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Colombia - variaciones del indice de precios al
consumidor: nivel general
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3.9. Régimen tributario del seguro de Vida

Melgarejo (2006) resume en el siguiente cuadro general las normas fiscales para el
ejercicio de la actividad aseguradora en Colombia:

Colombia - fiscalidad del seguro

ASEGURADORAS CONTRATO DE SEGURO
IMP. SOBRE BENEFICIO | IMP. SOBRE PATRIMONIO IMP. SOBRE BENEFICIO IMPUESTO SOBRE EL CONSUMO
No son sujetos pasivos los z No constituye renta el aporte del lead Exenlos saguros de vida, cascos, accidentes,
tondos d& persion Para los afios 2004 a 2006, no exceda dal 10% dl lnTL responsabilidad y los guros, naves y
ondos de pensiones que no exceda de sl salario. Las destinadas al transporte intemacional

ra per: i : ey ; ;
Para personas soninouysntes indemnizaciones de seguros de vida estan

del Impuesto sobre la Renta GiBiias de mercancias y las comisiones por colocacidn

de seguros de vida

Régimen general de
determinacidn del beneficio.

Fuente: MELGAREJC, J. (2006)

El sistema fiscal colombiano se encuentra regulado fundamentalmente por el Decreto
No. 624 de 1989, denominado genéricamente Estatuto Tributario. Tanto las personas
fisicas como juridicas son gravadas con el Impuesto de Renta y Complementarios,
aplicandosele a los seguros de vida y rentas vitalicias la siguiente tributacion:
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Deducibilidad de las primas de seguros de Vida

Deduccién hasta el 30% de los aportes a los planes de seguros destinados a la cons-
titucion de un capital o una pension.

Régimen impositivo para indemnizaciones, prestaciones y rescates

Las pensiones y pagos que distribuyen los fondos de pensiones de jubilacion e invali-
dez recibidas por el beneficiario, que cumpla los requisitos de jubilacion, no constituyen
renta ni ganancia ocasional, en los afios gravables en los cuales ellos sean percibidos.

No sujecion al impuesto de los ingresos originados en el contrato de renta vitalicia,
si los beneficiarios son residentes en el pais o si el precio de la renta esta vinculado
econOmicamente al pais, aunque si el contrato de renta vitalicia no se celebra con una
compafiia de seguros esté sujeta a tributacion.

Impuesto a las Herencias, Asignaciones y Donaciones

Se consideran ganancias ocasionales para los contribuyentes sometidos a este im-
puesto, las provenientes de herencias, legados y donaciones y lo percibido como
porcién conyugal.

Impuesto sobre el Valor Afiadido

No son objeto del impuesto: las pélizas de seguros de Vida en los ramos de Vida indi-
vidual, colectivo, grupo y accidentes personales.

Imputacién de rentas

No constituye renta ni ganancia ocasional para el beneficiario o participe de los fon-
dos de pensiones de jubilacién e invalidez, el aporte del patrocinador o empleador del
afiliado al fondo, en la parte que no exceda del 30% del valor del salario percibido por
el trabajador.

Los aportes voluntarios que haga el trabajador o el empleador, o los aportes del parti-
cipe independiente a los fondos de pensiones de jubilacion e invalidez, a los fondos de
pensiones, a los seguros privados de pensiones y a los fondos privados de pensiones
en general, no haran parte de la base para aplicar la retencién en la fuente y seran
considerados como un ingreso no constitutivo de renta ni ganancia ocasional, hasta
una suma que adicionada al valor de los aportes obligatorios del trabajador, de que
trata el inciso anterior, no exceda del 30% del ingreso laboral o ingreso tributario del
afo, segun el caso.

Retenciones intereses financieros

Se causa retencién en la fuente sobre los rendimientos que generen los ahorros en los
fondos o seguros de pensiones, de acuerdo con las normas generales de retencién en
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la fuente sobre rendimientos financieros, en el evento de que éstos sean retirados sin
el cumplimiento del requisito de permanencia estipulado en 5 afios.

Bejarano, Victoria (2000) resume en la siguiente forma la tributacién “Los planes de se-
guros destinados a la constitucion de un capital o una pensién gozan hoy de beneficios
fiscales importantes; los empleados pueden deducir de su base tributaria hasta el 30%
de los aportes efectuados, y los montos cuya permanencia minima sea de cinco afios
podran retirarse sin gravamen alguno ni sobre el capital ni sobre los intereses. Estas
ventajas, hasta la fecha, se predicaban Unicamente para los fondos de pensiones vo-
luntarias; sin embargo ya existen aseguradoras que ofrecen este tipo de planes”.

3.10. Aspectos politicos y de grado de competencia extranjera

Sobre la participacién del seguro extranjero en el pais, Fitch Ratings (2010) opina que
“las aseguradoras nacionales aun conservan una participaciéon preponderante en el
mercado, representando el 69% de la produccion total de primas, mientras que las
extranjeras, a pesar de haber ganado terreno mediante adquisiciones, solo aportan el
31% restante”.

En reciente articulo sobre la legislacion colombiana, Junguito, R., Rodriguez, Ana Ma-
riay Isaza, Felipe (2010) hacen un breve recuento sobre la politica colombiana de los
Ultimos afios respecto al seguro extranjero en el pais y constatan que “El decreto 1403
de 1940 acentud la proteccion y fij6 capitales minimos para organizar y trabajar en
Colombia una compariia de seguros. La legislacion favorecio el estimulo al desarrollo
de aseguradoras nacionales”, creandose por aquellos afios algunas importantes com-
pafiias hoy dia todavia existentes. Es asi como, mientras en 1937 la participacion de
seguros en vigor de las compafiias nacionales alcanzaba el 44%, en el afio de 1946
era un poco mas del 60%.

Sin embargo, con la promulgacion de la Ley 45 de 1990 se liberalizé la actividad ase-
guradora colombiana permitiendo “la entrada de participacién de capital extranjero
para las entidades aseguradoras que operan en Colombia”, de tal forma que el capital
extranjero en una compafiia de seguros puede ser de cualquier proporcion.

4. CANALES DE DISTRIBUCION Y SU IMPORTANCIA

Como sefiala Fitch Ratings (2010) respecto a las tendencias en los canales de distri-
bucién del seguro en Colombia “se ha visto una propension hacia el fortalecimiento y
diversificacion de los mismos, donde la tendencia hacia bancaseguros y canales ma-
sivos - affinity - tales como almacenes de cadena, han empezado a ganar importancia
mediante el ofrecimiento de productos de baja cobertura y menor valor, que estén a la
conveniencia y el alcance de la poblacion”.

Por su parte, Fasecolda (2008) nos ofrece la siguiente imagen sobre los canales de
distribucion del seguro de personas y de vida, en el cual se puede ver como, en gran-
des lineas, predomina la distribucion via intermediarios, excepcién hecha del seguro
de vida en grupo.
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Distribucién por canal de venta

= Intermediarios ™ Bancaseguros Venta directa = Canales masivos

Fuente: Fasecolda (2008)

Aunque del estudio de Chester, Lori and Moura, Claudia (2008) se deduce, cuyos
resultado mostramos graficamente a continuacion, que en 2005 el 15% de las nuevas
primas emitidas en el ramo de vida habia sido vendido a través del canal bancario, no
parece que el modelo de bancaseguros haya logrado las cotas de penetracion logra-
das en otros paises, verbigracia Francia y Espafia, pais este ultimo en donde mas del
60% de las primas de seguros se venden a través de esta canal llegando a un porcen-
taje similar las reservas matematicas respectivas.

2005 - Participacion de Mercado de Bancaseguros -
América Latina
(porcentaje de nuevas primas de seguro de vida)

70%
45%
35%
15% 13%
I M e =
Brasil Republica ElSalvador Colombia Chile Mexico  Venezuela

Dominicana

Fuente: Chester, Lori. L and Moura, Claudia (2008)
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En Colombia estan presentes las tres formas de distribucion bancaria estudiadas por
dichas autoras, aunque en la forma organizacional predomina la figura de que el banco
sea exclusivamente distribuidor. Ello esta condicionado por las normas legales sobre
participaciones accionariales de las instituciones bancarias y de seguros.

Venden los Bancos Productos de Otras Aseguradoras?
(Numero de compafiias)

Banco sélo vende Algunos bancos Todos los bancos
productos de nuestra venden productos de venden productos de|

compaiiia otras compaiiias otras compaiiias
Ameérica Latina (no.22) 8 7 7
Argentina (no.3) 0 1 2
Brasil (no.5) 3 1 1
Chile (no.3) 0 2 1
Colombia (no.3) 1 1 1

Fuente: Chester, Lori. L and Moura, Claudia (2008)

Relacion Organizacional entre Banco y Aseguradora*
(Ndmero de compaiias)

Banco es Compaiiia

Banco posee puro Alianza de

aseguradora Joint venture distribuidor estratégica holding
Ameérica Latina (no.22) 4 2 9 3 4
Argentina (no.3) 1 0 1 0 1
Brasil (no.5) 2 2 1 0 0
Chile (no.3) 0 0 2 0 1
Colombia (no.3) 0 0 2 0 1

* Multiples respuestas permitidas

Fuente: Chester, Lori. L and Moura, Claudia (2008)

5. BREVE RESENA SOBRE EL MARCO LEGAL DEL SEGURO DE VIDA

Mientras que el Cédigo de Comercio, promulgado en 1887 y actualizado sucesivamen-
te, mereciendo especial mencion las reformas introducidas en 1958 y 1971, regula
los aspectos contractuales del seguro, la Supervision y Control del mismo se mate-
rializa mediante la promulgacion del Decreto 663 de 1993 que instituyo el Estatuto
Organico del Sistema Financiero, estando configurado tal sistema por las siguientes
instituciones: los Establecimientos de crédito, las Sociedades de servicios financieros;
las Sociedades de capitalizacion, las Entidades aseguradoras y los Intermediarios de
seguros y reaseguros. En el grupo de entidades aseguradoras la ley contempla tanto a
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las compafiias como a las cooperativas de seguros y las de reaseguros. Ambos cuer-
pos legales, Actualizadas hasta 30 de noviembre de 2010, Senado de la Republica de
Colombia (2010 actualizados).

5.1. Normas sobre el contrato de seguro

Naturaleza del seguro y elementos esenciales

El seguro es un contrato consensual, bilateral, oneroso, aleatorio y de ejecucion suce-
siva, catalogado en el Caodigo de Comercio como una actividad mercantil, siendo sus
elementos esenciales: el interés asegurable; el riesgo asegurable; la prima o precio del
seguro, y la obligacion condicional del asegurador. En defecto de cualquiera de estos
elementos, el contrato de seguro no producira efecto alguno.

Interés asegurable

Toda persona tiene interés asegurable: en su propia vida; en la de las personas a quie-
nes legalmente pueda reclamar alimentos y en la de aquellas cuya muerte o incapaci-
dad pueden aparejarle un perjuicio econémico, aunque éste no sea susceptible de una
evaluacion cierta.

Riesgo asegurable

En los seguros de personas, el valor del interés no tendra otro limite que el que libre-
mente le asignen las partes contratantes, salvo en cuanto al perjuicio a que se refiere
el ordinal 3o. del articulo sea susceptible de evaluacion cierta.

Riesgos inasegurables

El dolo, la culpa grave y los actos meramente potestativos del tomador, asegurado o
beneficiario son inasegurables. Cualquier estipulacion en contrario no producira efecto
alguno, tampoco lo producira la que tenga por objeto amparar al asegurado contra las
sanciones de caracter penal o policivo.

Consentimiento del tercero

En los seguros individuales sobre la vida de un tercero, se requiere el consentimiento
escrito del asegurado, con indicacién del valor del seguro y del nombre del beneficia-
rio. Los menores adultos dardn su consentimiento personalmente y no por conducto
de sus representantes legales.

Prueba del contrato de seguro

El contrato de seguro se probara por escrito o por confesion; el documento contentivo
del contrato de seguro se denomina pdliza, el que debera redactarse en castellano y
firmarse por el asegurador.
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Merito ejecutivo de la péliza de seguro

La poliza prestara mérito ejecutivo contra el asegurador, por si sola, en los siguientes
€asos:

* Enlos seguros dotales, una vez cumplido el respectivo plazo.

* Enlos seguros de vida, en general, respecto de los valores de cesion o rescate,

Pago de los siniestros

Transcurrido un mes contado a partir del dia en el cual el asegurado o el beneficiario o
quien los represente, entregue al asegurador la reclamacion aparejada de los compro-
bantes que, segun las condiciones de la correspondiente péliza, sean indispensables
para acreditar los requisitos legales sin que dicha reclamacién sea objetada de manera
seria y fundada. Si la reclamacion no hubiere sido objetada, el demandante debera
manifestar tal circunstancia en la demanda.

En los seguros sobre la vida del deudor, el acreedor solo recibira una parte del seguro
igual al monto no pagado de la deuda. El saldo sera entregado a los demas beneficiarios.

Condiciones de la poliza
La pdliza de seguro debe expresar ademas de las condiciones generales del contrato:
* Larazon o denominacion social del asegurador;

* El nombre del tomador y los nombres del asegurado y del beneficiario o la forma
de identificarlos, si fueren distintos del tomador;

* La calidad en que actue el tomador del seguro;

* La identificacidn precisa de la cosa o persona con respecto a las cuales se con-
trata el seguro;

* Lavigencia del contrato, con indicacion de las fechas y horas de iniciacién y ven-
cimiento, o el modo de determinar unas y otras;

* Lasuma aseguradora o el modo de precisarla;
* La prima o el modo de calcularla y la forma de su pago;
* Losriesgos que el asegurador toma su cargo:

» Lafecha en que se extiende y la firma del asegurador

Inexactitud en la declaracion de edad.

Si respecto a la edad del asegurado se comprobare inexactitud en la declaracion de
asegurabilidad, se aplicaran las siguientes normas:
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* Sila edad verdadera esta fuera de los limites autorizados por la tarifa del asegu-
rador, el contrato quedara sujeto a la sancion legal prevista;

* Si es mayor que la declarada, el seguro se reducir4 en la proporcidon necesaria
para que su valor guarde relacién matematica con la prima anual percibida por el
asegurador, y

* Sies menor, el valor del seguro se aumentara en la misma proporcion establecida
en el ordinal anterior

Agravacion del riesgo

El asegurado o el tomador, segun el caso, estan obligados a mantener el estado del
riesgo. En tal virtud, uno u otro deberan notificar por escrito al asegurador los hechos
o circunstancias no previsibles que sobrevengan con posterioridad a la celebracion del
contrato y que signifiquen agravacion del riesgo.

Beneficiario del seguro

El seguro corresponde al que lo ha contratado, toda vez que la pdliza no exprese que
es por cuenta de un tercero. Si el tomador estipula el seguro en nombre de un tercero
sin poder para representarlo, el asegurado puede ratificar el contrato aun después de
ocurrido el siniestro. El tomador esta obligado personalmente a cumplir las obligacio-
nes derivadas del contrato, hasta el momento en que el asegurador haya tenido noticia
de la ratificacién o del rechazo de dicho contrato por el asegurado.

Seran derechos intransferibles e indelegables del asegurado los de hacer y revocar la
designacion de beneficiario.

Cuando no se designe beneficiario, o la designacién se haga ineficaz o quede sin
efecto por cualquier causa, tendran la calidad de tales el cényuge del asegurado, en la
mitad del seguro, y los herederos de éste en la otra mitad.

Sera beneficiario a titulo gratuito aquel cuya designacion tiene por causa la mera libe-
ralidad del tomador. En los demas casos, el beneficiario sera a titulo oneroso. En de-
fecto de estipulacion en contrario, se presumira que el beneficiario ha sido designado
a titulo gratuito.

Revocacion del contrato

El asegurador no podra, en ningln caso, revocar unilateralmente el contrato de seguro
de vida. La revocacion efectuada a solicitud del asegurado dara lugar a la devolucién
del saldo del valor de cesién o rescate.

Reduccién del valor del seguro.

Transcurridos dos afios en vida del asegurado, desde la fecha del perfeccionamiento
del contrato, el valor del seguro de vida no podra ser reducido por causa de error en la
declaracion de asegurabilidad.

288



Aplicacién del valor de cesion o rescate.

Salvo cuando designacion de beneficiario a titulo oneroso se ha hecho en garantia de
un crédito, el valor de cesidn o rescate se aplicara, a opcién del asegurado, después
de transcurridos dos afios de vigencia del seguro:

Al pago en dinero;
* Al pago de un seguro saldado, y

* Alaprérroga del seguro original

Terminacion del seguro transcurridos dos afios

El seguro de vida no se entendera terminado una vez que hayan sido cubiertas las
primas correspondientes a los dos primeros afios de su vigencia, sino cuando el valor
de las primas atrasadas y el de los préstamos efectuados con sus intereses, excedan
del valor de cesion o rescate a que se refiere el Articulo siguiente

Pago de la prima

El tomador del seguro esta obligado al pago de la prima. Salvo disposicion legal o
contractual en contrario, debera hacerlo a mas tardar dentro del mes siguiente contado
a partir de la fecha de la entrega de la pdliza o, si fuere el caso, de los certificados o
anexos que se expidan con fundamento en ella.

El pago de la prima debera hacerse en el domicilio del asegurador o en el de sus re-
presentantes o agentes debidamente autorizados.

La mora en el pago de la prima de la pdliza o de los certificados 0 anexos que se
expidan con fundamento en ella, producira la terminaciéon automatica del contrato y
daréa derecho al asegurador para exigir el pago de la prima devengada y de los gastos
causados con ocasién de la expedicion del contrato.

Cuando el asegurado no pague la primera prima o la primera cuota de ésta, no podra
el asegurador exigir judicialmente su pago; pero tendra derecho a que se le reembol-
sen los gastos efectuados con miras a la celebracion del contrato.

5.2. Margen de solvencia, principios generales y especificos en los seguros
de vida

También Colombia ha modernizado su régimen de solvencia para el sector asegura-
dor, adaptandolo a las recientes normas comunitarias sobre el particular y abandonan-
do, por consiguiente, la antigua concepcion mas limitada y menos adecuada. Segun
lo prescrito en el Decreto 2954 de 2010 “Las entidades aseguradoras deben mantener
permanentemente y acreditar ante la Superintendencia Financiera de Colombia en la
forma y plazos que ésta determine, un patrimonio técnico equivalente como minimo al
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nivel de patrimonio adecuado”, correspondiendo esta magnitud al patrimonio técnico
minimo “determinado en funcién de tres componentes a) el riesgo de suscripcion, b) el
riesgo de activo y c) el riesgo de mercado”.

A su vez, el patrimonio técnico comprende la suma de los denominados capital prima-
rio y capital secundario, estando constituido el primero de ellos por el capital pagado, la
reserva legal, las primas de colocacién de acciones y algunas partidas de las utilidades
del ejercicio en corso. Por su parte, el capital secundario esta conformado, entre otras,
por las siguientes partidas del balance: las reservas estatutarias, las reservas ocasio-
nales, el 50% de las valorizaciones de los activos y el 100% de las desvalorizaciones
del mismo.

Riesgo de suscripcion en los seguros de Vida

El primero de los riesgos, el de suscripcion, es, segln reza la normativa para las
aseguradoras de vida, “igual al resultado que se obtenga de sumar los importes que
arrojen las operaciones descritas a continuacion:

« Para aquellos ramos cuya prima deba constituir reservas matematicas, el 6% del
total de las misma multiplicadas por la relacion existente, en el ejercicio respectivo,
entre las reservas matematicas, deducidas las correspondientes al reaseguro, y el
importe bruto de las mismas, no pudiendo ser esta inferior al 85%.

* Paralos demas ramos, el riesgo de suscripcién se establece en funcién del monto
de las primas emitidas y aceptadas en reaseguro en los ultimos doce (12) meses,
aplicando el 18% hasta 11’000.000 de Unidades de Valor Real (UVR) vigentes y
el 16% al exceso, si lo hubiere. Para el calculo en funcién de la siniestralidad, se
aplica el 27% hasta 6'600.000 Unidades de Valor Real (UVR) vigentes al 31 de
diciembre del afio inmediatamente anterior, y el 24% al exceso, si lo hubiere.

Riesgo de activo en los seguros de Vida

Para determinar el riesgo de activo, “las entidades aseguradoras deberan clasificar las
primas por cobrar, las cuentas por cobrar con reaseguradores del exterior, las cuentas
por cobrar por contratos de coaseguro y los activos que respaldan las reservas técni-
cas netas del activo de transferencia de riesgo al reasegurador”, para lo cual las dis-
posiciones legales clasifican los respectivo activos en diferentes categorias segun su
grado de seguridad o rating y establecen para ello ponderaciones porcentuales sobre
su valor, distinguiendo entre los riesgos crediticios a largo y corto plazo.

Riesgo de mercado en los seguros de Vida

Para el calculo del riesgo de mercado en las entidades de seguros generales se utiliza-
ra la metodologia en funcién del Valor en Riesgo (VeR), conforme a la cual se estima
la pérdida que podria registrar una determinada posicién en un intervalo de tiempo con
un cierto nivel de probabilidad o confianza debido a un cambio adverso en los precios.
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La Superintendencia Financiera de Colombia establecera la metodologia que deberan
implementar las entidades aseguradoras de seguros generales, sin perjuicio de que
las mismas puedan solicitar a este organismo autorizacion para utilizar un modelo de
medicion propio, caso en el cual deberan acreditar ante dicha Superintendencia, el
cumplimiento de los requisitos minimos que se establezcan para el efecto.

6. RANKING DE LAS 10 PRINCIPALES ASEGURADORAS
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Figura 72. Colombia. Ranking 2008 Vida
Fuente: FUNDACION MAPFRE (2009)

En el ranking de los 25 principales grupos aseguradoras de vida latinoamericanos de
2008, en la posicién 15 figuraba una colombiana.

7. ASOCIACIONES PATRONALES Y GREMIALES

La historia patronal y gremial del seguro en Colombia es relativamente muy reciente
en comparacion con la de otros paises de la region. La primera organizacion gremial
data de 1949 cuando se constituy6 la Asociacion Colombiana de Aseguradores, ASE-
COLDA, como resultado de la unidon de 26 de las 31 compafiias aseguradoras que
operaban en el pais y como una de las repercusiones de la | Conferencia Hemisférica
de Seguros celebrada en 1946.

Siguiendo algunos apartes de la descripcion de Junguito, R. (2010), La Asociacién
estaba organizada en comités, donde se reunian los representantes de las compafiias
gue explotaban el respectivo ramo para atender todos los asuntos referentes al mismo.
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Una de las primeras acciones gremiales de ASECOLDA, fue un plan de comunicacio-
nes a nivel de industria. Este plan de comunicaciones tenia como principal objetivo
la divulgacion del seguro entre la gente del comun, los centros de investigacion y las
universidades. La creacion de esta campafia contd con la ayuda de otros gremios
internacionales. Otro grupo consideré que el mantenimiento de tarifas controladas no
era factible, ni deseable y form6 una nueva asociacion denominada FASECOL, la cual
deseaba un esquema de competencia. Durante dos afios compitieron las compaiiias
de seguros en un ambiente de libertad limitada.

El 23 de junio de 1976, se puso fin a los distanciamientos entre las companfias y se
reunieron con el objetivo de crear la Federacion de Aseguradores Colombianos, FA-
SECOLDA, agremiacion conformada por la totalidad de compafiias de seguros que
operaban en el pais. El objetivo de la agremiacién fue promover la industria haciendo
presencia ante las autoridades de Gobierno, el Congreso y las demas fuerzas vivas
del pais.

Su misién es:

* La busqueda del beneficio y el desarrollo de la industria aseguradora en términos
de penetracion, estabilidad, modernizacién y rentabilidad.

* La representacion y defensa del sector asegurador ante el pais, los poderes eje-
cutivo, legislativo y judicial, y los organismos internacionales.

. La generacién de un mayor conocimiento técnico y objetivo sobre la industria
aseguradora en Colombia y en el mundo.

* El desarrollo y administracién de servicios y productos institucionales que agre-
guen valor al sector asegurador.

* La promocién de una mejor imagen de la industria aseguradora en Colombia.
Su enfoque se resume en los siguientes campos de accion:

* Representar y defender los intereses legitimos de la industria aseguradora en el
ambito nacional e internacional asi como ante organismos publicos y privados

* Propiciar el desarrollo y la modernizacion continua del mercado de seguros, rea-
seguros, capitalizacion y de la seguridad social.

* Actuar como ente agrupador de los intereses y esfuerzos conjuntos de los afiliados
y prestarles servicios de interés comun que contribuyan a la gestion eficiente.

«  Promover y mantener el conocimiento del publico frente al sector asi como la con-
fianza hacia el mismo.

« Servir a las empresas afiliadas como punto de encuentro en los diferentes aspec-
tos relacionados con sus actividades.
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8. PRINCIPALES PROBLEMAS DEL SEGURO DE VIDA'Y PERSPECTIVAS
FUTURAS

Para Wieland, Carsten (2008) “Colombia se encontraba ya durante los afios 70 y 80
entre los paises mas proclives a las reformas en América Latina”. Efectivamente, de
acuerdo con lo expuesto por Caceres Mdénica y Sandra Zuluaga, Sandra (2008), duran-
te las dos ultimas décadas Colombia ha experimentado una importante liberalizacion
financiera y crecimiento econdémico, pero también su mayor crisis en el sector financie-
ro. A principios de los afios 90 del siglo pasado, la liberalizacién econémica que incluyo,
entre otras, medidas tan importantes como la independencia del Banco de la Republica
y la eliminaciéon de su monopolio en el sistema cambiario trajo consigo una tasa pro-
medio de crecimiento econémico del 6% durante el periodo 1991-95, segun comenta
acertadamente Fitch Ratings (2010), afiadiendo que en los afios posteriores y gracias
también a las mas bajas tasas de inflacién desde el cambio de siglo el seguro de vida
se ha beneficiado. Aunque estas reformas trascendieron también al ambito social con
aquéllas referentes a la apertura de los mercados, la liberalizacién de las telecomuni-
caciones y el fomento de la propiedad privada, a juicio de Wieland, Carsten (2008) la
movilidad social sigue siendo todavia una de las mas bajas en el subcontinente.

Después de varios afios de un satisfactorio y sostenido desempefio de la economia,
Colombia, al igual que el resto del mundo, experimentd una fuerte caida en su ritmo de
crecimiento en el 2008, aunque la economias “colombiana fue una de las tres econo-
mias en la regién que presentd un desempefio positivo al finalizar el 2009 +0,4%”, se-
gun opina la misma agencia calificadora, considerando que 2010 se presenta como un
afio de importantes retos para el sector asegurador colombiano, puesto que se espera
un crecimiento moderado de la economia, con una recuperacion lenta del empleo. La
demanda de seguros dependera de la velocidad de recuperaciéon de variables como
el crédito domestico, niveles de empleo, ventas de vehiculos y en general el nivel de
ingreso de la poblacion, mientras que un ambiente de bajas tasas de interés limitara
muy posiblemente el rendimiento de la cartera de inversiones.

Las mas recientes reformas acometidas en aras de revisar y modernizar diferentes
aspectos que regulan la actividad aseguradora, tales como los comentados decretos
orientados hacia cambios en el calculo del patrimonio técnico y el régimen de inver-
siones de las reservas constituyen un importante paso de internacionalizacién de la
normativa “con el fin de que las aseguradoras tengan mas alternativas que le permitan
calzar de una forma mas adecuada el plazo de sus activos y pasivos, una necesidad
gue se hace mas latente mientras las coberturas de largo plazo siguen ganando te-
rreno sobre el total de primas”, Fitch Ratings (2010), aunque a nuestro juicio pecan un
poco de ser demasiado reglamentista.

Con la observacion de que “El crecimiento del sector de seguros de vida en el afio
2010y en adelante dependera en gran medida de la evolucion de los ramos de segu-
ridad social, por su importancia relativa en la produccién de primas. Por su parte, el
comportamiento de estos ramos estara muy ligado al desempefio de la economia, por
su estrecha relacion con el empleo y el comportamiento de la industria” Fitch Ratings
(2010), concluimos este aparatado.
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MEXICO

1. EVOLUCION HISTORICA

Indubitablemente, dentro de los seis paises seleccionados para este libro, es México el
gue cuenta con una vasta obra sobre la historia del seguro, Minzoni Consorti, Antonio
(2005), en la cual se basara, fundamentalmente, esta breve resefia. La mencionada
publicacién que abarca desde los antecedentes México y Veracruz a finales del siglo
y fundacion de la primera compafiia de seguros en 1789, hasta practicamente a nues-
tros dias, afio 2004. Anota el mencionado autor que “antes del periodo colonial, se
encuentran entre los mayas y entre los chichimecas algunas situaciones que pueden
considerarse como ‘cierta forma de seguro’, al hablarse de ‘indemnizaciones’ y del

‘pago de deudas’, afiadiendo que segun la Enciclopedia Yucatanense algo que puede
tener relacion con un «seguro para garantizar el pago de una deuda».

Bande, Jorge (1964), menciona que la primera compafiia de seguros fue fundada en
1789 por comerciantes de Veracruz para cubrir riesgos maritimos, pero tuvo una efimera
vida a causa de la guerra entre Espafia e Inglaterra. Otra de seguros maritimos, deno-
minada Nueva Espafia fue constituida en 1802. Aunque ya en 1825 Benjamin Bonpertés
publico tablas de mortalidad, por aquella época el seguro de vida no estaba autorizado.

La Previsora fue la primera compafiia de seguros mutuos contra incendio, seguin cons-
ta en el Diario del Imperio del 4 de febrero de 1865, el cual recoge en el mismo afo
el establecimiento de La Bienhechora, compafia de seguros mutuos sobre la vida,
compafiia que mantuvo su actividad durante cincuenta afios y ofrecia los ramos deno-
minados Asociaciones de supervivencia de los socios y Asociaciones de muerte de los
socios, agrupaciones similares a las sociedades tontinas o chatelusianas que fueron
prohibidas en muchos paises, porque, en el primer tipo, los que sobrevivian a la diso-
lucion de la asociacién obtenian un capital con intereses compuestos y aumentado con
el capital o intereses de los que morian, mientras que en el segundo tipo de asociacién
al fallecimiento de uno de ellos se proporcionaba un capital a sus herederos o el bene-
ficiario designado en la pdliza del seguro. En ambos casos se trataba de asociaciones
temporales con duraciones entre 5-25 afios.

En septiembre de 1865 fue autorizada la Compafiia de Seguros sobre la Vida deno-
minada El Provenir, facultada para emitir pélizas de seguros de vida de todo tipo, sin
restricciéon alguna, incluyendo pdlizas de supervivencia con anualidades. A finales del
siglo XIX, concretamente en 1897, ya operaban dos compafiias locales de seguros
sobre la vida, La Mexicana y La Fraternal, y siete aseguradoras de vida estadouniden-
ses desarrollaban también esta actividad. La ley de 25 de mayo de 1919 legislé por
primera vez sobre el seguro de vida.

La actividad fundadora prosiguié durante el siguiente siglo, constituyéndose en 1901
La Nacional, Compafiia de Seguros sobre la Vida, de acuerdo con lo estipulado en el
Cddigo de Comercio de 1889. Un afio mas tarde fue autorizada a operar en seguros de
vida, la Confederacién de Canad4, como sucursal de la Confederation Life Association
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de Canada, liquidada posteriormente a raiz de la mexicanizacién del seguro. En 1906
siguié la fundacion de La Latinoamericana, compafiia que en 1910 se convirtio en so-
ciedad anonima con el nombre de La Latino Americana, Cia. de Seguros sobre la Vida.

El primer Reglamento que se aplic6 a las compafiias de seguros locales y extranjeras
fue publicado el dia 24 de agosto de 1910 en el Diario Oficial de la Federacién, si-
guiéndole en mayo del mismo afio la promulgacién de la Ley del 25 de mayo de 1910,
en cuyo articulo 44 se estipulaba la creacion del Departamento de Seguros. Minzoni
Consorti, Antonio (2005) opina que “El triunfo de la Revoluciéon Constitucionalista en-
cabezada por Venustiano Carranza, ayud6 a mejorar la situacién de las compafiias de
seguros, las cuales habian sido afectadas por el movimiento revolucionario, de mane-
ra particular las compafiias de seguros de vida”. Haciendo uso de las facultades que le
confirieron “emitié el 15 de diciembre de 1916 un decreto de trascendental importancia
para la actividad aseguradora; para las compafiias de seguros porque bajo un cierto
punto de vista, aseguré su vida...”

En 1946 se estableci6 otra reaseguradora, también a manera de pool, para las ope-
raciones de vida solamente, la Unidon Reaseguradora Mexicana, S.A. (URMSA). Sus
socios fundadores fueron siete instituciones de seguros.

2. SITUACION ACTUAL DEL SEGURO DE VIDA

2.1. Aspectos y tendencias generales del mercado

Segun la cronologia mas reciente del seguro mexicano, presentada por Aguilera Ver-
dezco, Manuel (2010), a partir de 1997 el seguro privado comenzo6 a participar en el
sistema de seguridad social, ofreciendo los seguros de pensiones para pensionados
de Invalidez y Vejez, IV, asi como los de Riesgos del Trabajo RT del Instituto Mexicano
de Seguridad Social, IMSS, mencionando que “en los préximos afios las pensiones
de RCV - Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez - elevaran de manera significa-
tiva la participacion sector asegurador en la fase de desacumulacion del sistema de
pensiones”. Invalidez y Vida (V) Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez (RCV),
porque, similar a lo ocurrido en Chile, Colombia y, hasta hace dos afios en Argentina,
la privatizacion, aunque muy parcial y paulatina, del sistema de pensiones publicas ha
representado un importante hito en la evolucién del seguro mexicano.

En el afio 2000, con la reforma del esquema de seguridad social de los trabajadores al
servicio del Estado, las aseguradoras iniciaron su participacién en esa nueva area del
mercado de los seguros de pensiones. Aunque en los afios sucesivos la asuncion de
otros riesgos fue asumida o traspasada al sector asegurador, vale la pena mencionatr,
respecto al seguro de personas, la asuncién a partir de 2009 de pensiones de la segu-
ridad social Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado,
ISSSTE, amparos conocidos como Seguros de Pensiones Derivados de las Leyes de
Seguridad Social. Al concluir diciembre de 2009, 10 compafiias estaban autorizadas
para ofrecer esta clase de seguros.
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Desde el inicio de la operacién de estos seguros en 1997 hasta finales de diciembre
de 2009, el IMSS otorgé 204,247 documentos de elegibilidad para los ramos de Invali-
dez y Vida y Riesgos de Trabajo. A esa fecha, un total de 188,156 personas ya habian
elegido aseguradora. Este ultimo dato representé 11,992 casos mas de resolucion que
los reportados al cierre de diciembre de 2008. En el periodo de enero a diciembre de
2009, se registraron 25,692 prospectos y 11,992 resoluciones.

Segun el Boletin de Analisis Sectorial Seguros, Pensiones y Fianzas de la Comisién
Nacional de Seguros y Finanzas CNSF, al finalizar el afio 2009 operaban en el mer-
cado mexicano un total de 98 aseguradoras, entre las cuales se encontraban una
sociedad mutualista, otra de caracter publico y el resto de seguros privadas. A su vez
15 de ellas estaban incorporadas a un grupo financiero, lo cual denota que también en
el mercado mexicano esta presente la tendencia inducida por el fenémeno de la globa-
lizacién — 57 aseguradoras eran mayoritariamente extranjeras - hacia la configuracion
de conglomerados financieros multiservicios y multiproductos.

Por otra parte, la misma fuente sefiala que 54 compafiias operaban en seguros de Vida,
incluyendo aquellas operando en los seguros de Pensiones derivados de las Leyes de
la Seguridad Social, mientras que 78 desarrollaban su actividad en los ramos No-Vida.

Evolucion comparativa del seguro de vida en México y Latinoameérica

1980 - 2009

Afios 1980 | 1985 | 1990 | 1995 [ 2000 | 2005 | 2009

Primas emitidas, mill. US§
Latinoamérica 1539 1.484 3.204 8.258| 15.357| 23.273| 43625

México 446 425 1.005 1.260 4.483 5.257 7.688

% mercado latinoamericano 29,0 28,6 314 15,3 29,2 22,6 17,6
Penetracion, primas /PIB (%)
Latinoamérica 0,37 0,27 0,30 0,46 0,76 0,91 1,11

México 0,21 0,21 0,38 0,44 0,77 0,68 0,90

Relacion % 56,8 77,8 126,7 95,7 101,3 74,7 81,1

Densidad, primas per capita en US$
Latinoamérica 4.3 37 7.3 17 .2 296 418 756

México 6,6 56 11,9 13,6 44,8 49,1 70,1

Relacién % 153,5| 1514 163,0 79,1 151,4 17,5 92,7

Fuente: Elaboracion y calculos propios con datos de Swiss Re, Sigma, varios afios

En el contexto del seguro de vida latinoamericano, el mexicano, segun refleja este
cuadro de su evolucion dese 1980, ha perdido cuota de mercado. En efecto, después
de alcanzar en 1990 un 31,8% de participacion, ésta descendié con un 17,6% a casi la
mitad en 2009, pese a su ligera recuperacién en el afio 2000 y ser uno de los mas de-
sarrollados y dinamicos del subcontinente. Buena parte de esta negativa evolucién es
achacable a la denominada Década perdida de América Latina, tal como se conocen la
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crisis econdémica y financiera durante la década de 1980 y para algunos paises hasta
bien entrada la década siguiente, que en parte explican el poco crecimiento habido en
las primas de seguro de vida. Entre los paises mas afectados por esta situacion se
encontraba México con su familiar y coloquialmente muy conocida Crisis del Tequila
aparejada con su recesion economica de 1995.

De acuerdo con la cifras expuestas por Aguilera Verdezco, Manuel (2010), mientras
que durante el periodo 2000-2009 la economia mexicana crecié en promedio un 1,2%
anual, el sector asegurador lo hizo a razén de una tasa promedio del 6.6% anual vy,
mas concretamente el seguro de vida, a una de 8,6% promedio anual, aunque con
fuertes altibajos durante el periodo. Estas fuertes oscilaciones en las tasas anuales
de crecimiento del seguro de vida mexicano se reflejan también en la siguiente repre-
sentacion grafica proveniente del cuadro anterior y que relaciona su participacion, en
cifras absolutas y relativas, en el mercado latinoamericano del seguro de vida.

Participacion porcentual del seguro de vida en el
Mercado Latinoamericano 1980 - 2009

2009
2005

2000 29,2
1995

1990 314
1985 28,6
1980 29,0

0,0 50 10,0 15,0 20,0 250 30,0 35,0 40,0

Fuente: Elaboracion y calculos propios con datos de Swiss Re, Sigma, varios afios

Si con el fin de dilucidar mas precisamente la situacion del seguro de vida mexicano
recurrimos a sus coeficientes de penetraciéon y densidad y los comparamos con la
media latinoamericana, las cifras nos revelan igualmente la pérdida relativa de su mer-
cado en el contexto iberoamericano. Respecto al primer indicador, la penetracion del
seguro de vida representaba en 1990, el afio de mayor cota, el 126,7% del promedio
latinoamericano, descendiendo al 81,8% en 2009.
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Comparacion del grado de penetracion,
% primas/PIB 1980 - 2009

1,20
' 15
1,00 _

0,77 0,91 90
0,76

0,80
0,60
0,40
0,20 4

D,UU T T T T T T
1980 1985 1990 1996 2000 2005 2009

UGB

=&—|__atinoamérica =M—=Mexico

Fuente: Elaboracién y calculos propios con datos de Swiss Re, Sigma, varios afios

Algo similar a lo ocurrido con el indicador de penetracién, se ha producido también en lo
que a la densidad atafie, porque después de significar el 153,5%. 151,4$ y 163,0% del
promedio latinoamericano en los afios 1980, 85 y 90 del siglo pasado, respectivamente,
en 2009 apenas llegaba al 92,7%. Igualmente, si observamos las cifras absolutas es tam-
bién evidente este deterioro, al situarse el consumo de seguro de vida per capita en US$
70,1 en el afio 2009, frente a la media iberoamericana de US$ 75,6. En el siguiente grafi-
co puede seguirse su evolucién quinquenal durante el periodo analizado de casi 30 afios.

Densidad, primas per capita en US$ 1980 - 2009

$80 I
$70 |
$60 49,1

$50 S T
$30

$20 119 136072

$10 6643 9637 3

$0

1980 1985 1930 1995 2000 2005 2003

mMeéxico mLatinoamérica

Fuente: Elaboracidn y calculos propios con datos de Swiss Re, Sigma, varios afios
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Haciendo abstraccion del contexto latinoamericano y situdndonos en el plano nacional,
es importante comentar que durante el afio 2009 el seguro de vida mexicano contribu-
y6 con 3,3 puntos porcentuales al crecimiento real de su mercado total, aunque el de
dafios, con 6,3 puntos porcentuales, lo hizo a un ritmo mas célere, habiendo crecido el
total del sector en un 9,6% en términos reales. Desde el afio 2000 hasta 2009, la parti-
cipacion del seguro de vida, segun la clasificacion mexicana, registra una cuta de mer-
cado alrededor del 40%, aunque tuvo su maxima participacién en 2003 con un 48,3%,
segun las cifras del siguiente cuadro y su respectivo grafico intercalado mas adelante.
Si se le suma el ramo de pensiones como seguro de vida que es, la maxima cuota con-
junta se obtuvo en 2000 con un 55,0% de participacion frente al 44,6% del afio 2009.

Participacion del seguro de vida en el
total de mercado

250.000

41% | 200.000

- 150.000

- 100.000

- 50.000

-0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

mes Primas directas Millo. § =#=Dafios
==\/ida =e=Pensiones
=@=Accidentes/Enfermedades

Fuente: Elaboracién propia con cifras de la CNSF (2010)

En una de sus publicaciones, la Asociacién Mexicana de Instituciones de Seguros,
AMIS (2010) nos indica la evolucion del numero de asegurados en el ramo de vida y
los relaciona con la poblacion econémicamente activa. Sumados los ramos de vida
individual y grupo en 2001 el numero de ellos llegaba 9,69 millones y representaban
el 24% de la poblacion econdmicamente activa, nimero que se duplicé en el trascurso
de 9 afios al situarse en 18,0 millones, representando de asegurados del ramo de vida
individual el 15% de la poblacion econdmicamente activa y aquéllos asegurados en
grupo el 24% de la misma.

2.2. Estructura del negocio de vida

Antes de presentar al lector los tres cuadros que hemos elaborado con base en los
graficos de la Asociacién Mexicana de Instituciones de Seguros, AMIS (2010) y en
los cuales puede verse la estructura porcentual y su evolucion de los ramos de vida
individual tradicional y de los de seguros de grupo, ofreceremos primero algunas
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consideraciones y comentarios sobre las causas que originaron un importante cambio
estructural en el seguro de vida.

Con las reformas introducidas en los sistemas publicos de pensiones, ya en el afio de
1997, 13 aseguradoras habian obtenido la autorizacién para ofrecer productos de ren-
tas vitalicias, de las cuales 11 todavia permanecian activas en 2005, siete de las cuales
eran subsidiarias de compaifiias extranjeras y cuatro pertenecian a grupos financieros,
Impavido, Gregorio (2007), autor que sefiala el importante cambio en la estructura de
las operaciones de vida, resumiendo dicho cambio en dos medidas. La primera con-
sistié en autorizar, en 1997, a las aseguradoras que operaban en el ramo de seguros
de vida a ofrecer rentas vitalicias durante un periodo de transicion de 5 afios, trans-
currido el cual tuvieron que escindir sus operaciones de rentas vitalicias de las otras
operaciones de seguros de vida y constituir compafiias especializadas en seguros de
rentas vitalicias. Las compafiias de nueva constitucion durante el periodo de transicion
deberian hacerlo ya como entidades especializadas en esta modalidad de seguros de
vida, de tal modo que a partir de 2002 solamente las especializadas podian operar en
este segmento del mercado.

Un significativo avance se dio en el afio de 1992, cuando se puso en practica el Siste-
ma de Ahorro para el Retiro SAR — con varias versiones y reformas posteriores - como
sistema privado y obligatorio e independiente del IVCM. Bajo este esquema, el patron
abria para cada trabajador una cuenta individual en una institucion de crédito; el em-
pleador depositaba el 2% del salario base de cotizacion del trabajador, y los recursos
gue se acumulaban se entregaban en una sola exhibicion al trabajador al momento
de su retiro. Con este esquema quedaron perfectamente definidos los derechos de
propiedad de estos recursos.

Con la reforma de 1997 se inicié el mercado de rentas vitalicias en el pais, mercado
gue aun es de un tamafio modesto. Como relata Impavido, Gregorio (2007), desde el
afio de 1997 se acometieron varias reformas del sistema. En 2001 se modifico la Ley
LSS-73 respecto a la indexacion de las pensiones prevista en la Ley LSS-73 cam-
biando el indice de la evolucion del salario minimo en el Distrito Federal por el indice
Nacional de Precios al Consumidor INPC. Como desde la reforma de 1997 el creci-
miento del salario promedio “habia sido inferior a la inflacion, esta reforma aumenté la
generosidad de las prestaciones de 1973 respecto a las de 1997”. El impacto de las
sucesivas reformas lo comentaremos mas detalladamente en 3.5 Grado de cobertura
del sistema publico de pensiones del apartado dedicado a analizar los factores de-
terminantes de la demanda de seguros de vida, aunque como mencionamos en otro
parrafo, la participacion de la emisién de primas por concepto de rentas vitalicias ha
registrado un fuerte descenso desde el afio 2000, cuando su cuota con relacion al total
del mercado de seguros mexicano llegd a un 13,2% del total de primas emitidas, para
situarse en los afios posteriores en cifras inferiores al 4%. No obstante, parece que
en 2010 se he producido un renacimiento, porque en setiembre de dicho afio su cuota
alcanzo un 6,5%.

El primero de los tres mencionados cuadros, inserto a continuacioén, sobre la estructura
del seguro de vida, cuya informacién disponible abarca un periodo menor — 2001-2008
— resalta el importante crecimiento relativo del seguro dotal, cuya participacién aumenté
casi 20 puntos porcentuales durante el periodo analizado, mientras que el seguro ordi-
nario de vida y los temporales perdieron cuota durante el mismo periodo.
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Estructura porcentual seguro de vida tradicional

100% 58% 76%

80%

60%

40%
20%
0%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

B Temporales = QOrdinario de vida Dotal
Fuente: Asociacion Mexicana de Instituciones de Seguros (2008)

También el seguro de vida individual en funcién de sus diferentes tipos 0 modalidades
ha experimentado un importante cambio estructural al aumentar su cuota de mercado
el denominado de cobertura flexible y el cual consiste en una combinaciéon de co-
berturas 0 amparos que se adapta mejor a las necesidades de la moderna sociedad
mexicana. Tanto las coberturas tradicionales como las de inversion perdieron por dicho
motivo importancia relativa.

Estructura porcentual del seguro de vida individual segun
tipo de seguro

100% T36% 51%
80%

60%
40%

20%

0%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

B Familiar ™ Tradicional ™ Tradicional inversion Flexible

Fuente: Asociacién Mexicana de Instituciones de Seguros (2008)

Finalmente, en lo concerniente al seguro de vida colectivo, durante el periodo anali-
zado, 2001-2009, las coberturas tradicionales disminuyeron 10 puntos porcentuales,
mientras que las combinadas con inversién han desaparecido practicamente de las
estadisticas de emisién de primas. Nuevamente, los productos mas beneficiados de
esta reestructuracion han sido los flexibles con una cuta de mercado en este segmento
del 15% y los productos de deudores.
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Estructura seguro de vida colectivo segun tipo
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Fuente: Asociacion Mexicana de Instituciones de Seguros (2010)

2.3. El seguro de vida y el ahorro nacional

Casi se ha triplicado, segun la siguiente evolucién grafica, el volumen de las inversiones
del sector asegurados durante el periodo 2000-2010, lo cual representa un adecuado
indicador de su importancia econémica. La distribucién de las inversiones a lo largo de
los afios demuestra que en ellas predominan aquéllas realizadas en valores, mientras
gue las inmobiliarias y los préstamos juegan un papel verdaderamente marginal.

Evolucién de las inversiones del
Sector asegurador en México
(millones de pesos constantes de

diciembre de 2010) Estructura de la industria /evolucién de las inversiones
“Inmuebles ®Préstamos ™ \alores

Valores Préstamos (miles de millones de pesos constantes de marzo de 2009)
2000 149.155 2.986 600.000
2001  183.473 2.863 516.445
2002 214.811 3.767 500.000 —-—
2003 251.600 4.248
2004  291.237 4.138 400.000
2005 301.320 4.443
2006 345.346 5.415 0000
2007 392.202 6.027 200.000 1 |
2008 424.873 9.861
2009  454.532 13.216 100.000
2010 490.674 15.232

o 4 . — - '

Fuente: CNSF 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Aguilera Verdezco, Manuel (2010)
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Sin embargo, aunque las reservas mateméaticas del seguro de vida representaban
en 2009 un modesto 1,6% del PIB mexicano, en cifras absolutas ellas constituyen
un importante vehiculo canalizador de pequefios ahorros y significan el 56% del total
de reservas del mercado asegurador. Ilgualmente representaban el 15,5% del ahorro
domestico en 2003, frente a 5,6% en 1990, antes de que se iniciasen los procesos de
privatizacion de las pensiones publicas.

En promedio, el crecimiento del portafolio de las Compafiias de Seguros de Vida ha
sido superior al 8% anual en los Ultimos nueve afios, y sus principales inversiones se
encuentran en deuda del Gobierno Federal (60%) y del sector privado (20%).

Seguro de vida
Reserva matematica

60% 1,80%

50% 1,50%

40% 1,20%
30% 0,90%
20% 0,60%

10% 0,30%

0% 0,00%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Mzo
2010

mw Reserva Matematica de Vida/Reserva Total del Mercado
—#—Reserva Matematica de Vida/PIB

Fuente: Asociacion Mexicana de Instituciones de Seguros, AMIS (2010)

Del total de las inversiones realizadas y acumuladas por sector asegurador a finales
del afio 2009, un 60,5% se encontraba invertido en valores gubernamentales de renta
fija, un 19,0% en valores, también de renta fija, del sector privado, mientras que la in-
version en renta variable apenas representaba el 10,2% del portafolio. Las inversiones
en el exterior significaban el 2,9% vy el resto del 7,2% en otras inversiones, especial-
mente de indole inmobiliaria con un 2,1% y un 2,8% en préstamos, Aguilera Verdezco,
Manuel (2010).

Incipiente pero de creciente interés puede resultar en el futuro para los inversionistas
institucionales, entre ellos las aseguradoras de vida y rentas vitalicias, la denominada
bursatilizacién como instrumento de financiacion de los proyectos de obra publica de
infraestructura, Public Finance Associates (2009).
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3. FACTORES DETERMINANTES DE LA DEMANDA DE SEGUROS DE VIDA

3.1. Evolucién del ingreso o renta nacional disponible y de la riqueza Personal

Cifras extraidas del Anuario Estadistico de la CEPAL (2010) nos revelan que, duran-
te el periodo 1990-2008, el ingreso nacional bruto disponible, expresado en dolares
estadounidenses, a precios constante del afio, se increment6 en un 79.4%, mientras
que en dodlares corrientes crecié un 285,6%, lo cual significa un aumento del poder
adquisitivo de la poblacién mexicana.

Pero como hemos anotado respecto a otros paises, aunque el aumento del ingreso
disponible sea una condicién necesaria, no forzosamente es suficiente si su distribu-
cion no es lo mas amplia posible para evitar la concentracion del ingreso en pocas
manos. El siguiente grafico comparativo de los paises latinoamericanos indica que la
redistribucién del ingreso en México era en 1999 relativamente mas favorable que la
de otros paises de la region, tanto en lo concerniente al ingreso del 40% de los hoga-
res mas pobres, como del 10% mas rico.

America latina - distribucion del ingreso 1999

e 40% hogares mas pobres = = = 10% de hogares mas ricos

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

304



Pero mucho mas significativas son las relaciones entre el Coeficiente de Giniy las dos
variables que miden el desarrollo del seguro de vida, cuales son su grado de penetra-
cién y su densidad. Presentacion, a nuestro juicio, muy novedosa de Aguilera Verdezco,
Manuel (2010) y que recogen los sendos graficos de la pagina siguiente. Respecto a la
densidad del seguro de vida, en la siguiente distribucién grafica sobre la relacién entre
esta variable y el grado de concentracion del ingreso, medida segun el Coeficiente de
Gini, aunque la situacion mexicana dista bastante de la de los paises méas industriales,
exceptuando Uruguay es el pais que tiene una mejor distribucién su ingreso, pero no la
mayor densidad. Ello confirma que aunque sea una variable importante para explicar la
demanda por seguros de vida, como lo sefialan las investigaciones empiricas mencio-
nadas en el capitulo anterior, hay otros factores alin mas determinantes.

Penetracién del Seguro
y Distribucién del Ingreso

Coef. Gini Coef. Gini/ )
indice Densidad del seguro | factores estructurales
de Densidad 5.000 T e coeficiente Gini/ indice de Densidad
3

México 0,482 210 .

’ 2 @ Fragci
Japén 0,249 3.699 5 2750 S0CIBE.UU.

. . L 4 .

AustraI[a 0,352 3.387 _%}- Japon + Australia
Canada 0,326 3.171 g ¢ Canada
Alemania 0,283 2919 5 @ Alemania
Italia 0,360 2.264 % 2.500 -
Espafia 0,327 1.904 g * Ita~||a
Chile 0,520 344 £ ¢ Espafia
Brasil 0,550 245 g
Argentina 0,500 210 g 1250
Uruguay 0,462 153 g -
Colombia 0,585 88 a] México g%asul

) o0, Colombia
Ecuador 0,544 66 0 Uruguayoeﬂ & Ar Entu.;; r
Perd 0,496 53 02 03 04 5 0%
'Ers;ci?; Unidos 8:?13 j%i Coeficiente Gini de distribucién del ingreso

Fuente: Aguilera Verdezco, Manuel (2010)

Sin embargo, si analizamos el grafico siguiente, en el cual la interrelacion representa-
da es aquella entre el Coeficiente de Gini como indicador de la distribucion del ingreso
y la densidad del seguro de vida expresada en primas emitidas en US$ per capita,
vemos que los resultados comparativos no son tan inequivocos. Pese a una mejor
distribucion del ingreso en comparacion con la de los otros paises latinoamericanos, la
densidad del seguro de vida es mas baja que en Chile, con una distribucion del ingreso
mas desfavorable o la de Brasil con una ain menos equitativa. Valdria la pena acome-
ter una investigacion econométrica mas interdisciplinaria en el ambito latinoamericano
del seguro de vida para aclarar el comportamiento reciproco de estas variables.
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Fuente: Aguilera Verdezco, Manuel (2010)

México no constituye una excepcion al fendémeno ampliamente divulgado en el mundo
de que en economias inflacionistas y con periodos prolongados de desvalorizaciéon mo-
netaria, los ahorradores e inversionistas se refugian en la propiedad inmobiliaria para
protegerse de los estragos de la inflacion y la correspondiente erosion de las sumas aho-
rradas. Es por ello que los activos financieros, por lo general mas sensibles a la inflacién,
apenas representan el 15,8% del total de activos en poder de los hogares, mientras que
la participacion de los inmuebles asciende a un 82,2% y la de la vivienda a un 72,4%.

Steck et al (2010) en su investigacion sobre los activos financieros en los cinco conti-
nentes y principales paises se extrafian de que México y Brasil, clasificados segun la
definicién del Banco Mundial como pertenecientes al grupo de naciones con ingresos
medios, no hayan mejorado su categoria, habida cuenta de que han superado los €
5.000 de ingreso per capita, aunque han sido las familias mexicanas unas de las mas
afectadas por la crisis econdémica en 2008 al disminuir en un 4,5% su riqueza.

Activos financieros per Capita

Assels per capita
in ELR

Argentina

Brazil

Chile

0 2000 4000 6000 8000
Source: National statistics, own calculations

Fuente: Steck ef a/ (2010)
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Dichos autores trazan un paralelo entre México y los Estados Unidos en lo relacionado
con el patrén de inversion indicando, que “retrotrayéndonos a 1995 estos dos paises
eran los tnicos de la OECD en el cual los hogares tenian invertido mas del 50% de sus
activos financieros en titulos”, llegando en México a representar, antes de la crisis, el
82% de los mismos, razén por la cual con una baja del 25% en 2008 de las cotizacio-
nes bursatiles las pérdidas sufridas por lo hogares fueron muy apreciables, aunque en
2009 se recuper6 el mercado mexicano con alzas hasta del 80%.

Los activos financieros de los hogares mexicanos cerraron con € 560 millones a finales
de 2009 - el 0,68% del total mundial — resultando una cuantia de € 5,120 per capita y
constituyendo la segunda mayor riqueza en América Latina después de Chile con €
8.500. Frente a los € 6.277 de ingreso per capita representan una buena proporcion.
Sin embargo, la comparacion de Steck et al (2010) sobre el indice de crecimiento de
los activos financieros mexicanos y el de los 12 paises del Este pertenecientes a la UE
revelan, segun el grafico intercalado a continuacién, que “mientras que “hace 10 afios
Meéxico poseia activos financieros de € 2.050 per capita, estando mas o menos a la
par” con tales paises - € 2.200 — a partir del ingresos de éstos a la Unién Europea este
guarismo experimentd un sorprendente salto, siendo en 2009 la brecha entre los dos
de casi un 40% , o sea, en cifras absolutas de € 1.900.

Indice comparativo de crecimiento de los activos financieros
2000 - 2009

Miembros de la UE del este europeo dejan atras a México

Activos promedio per capita
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Fuente: Steck et af (2010)

Sin embargo, resaltan en su estudio, subsiste una diferencia importante con sus ven-
cimos. Se trata de la baja participacion de los activos financieros pertenecientes a
los hogares mexicanos que se encuentran invertidos en seguros de vida o fondos de
pensiones, llegando apenas al 4% en una comparacion regional. “Pese a numerosas
reformas en el sistema de pensiones, la transicion entre el antiguo publico y el privado
es una proceso aun en marcha. Aunque los niveles de pensién — como porcentaje del
salario antes de la jubilacion — han caido de un 72,5% en 1997 a un 35,8% en 2006, la
demanda por pensiones privadas ha sido muy tenue”.
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3.2. Envejecimiento demografico y esperanza de vida

También en México, como en los otros paises analizados, las tasas de natalidad han
experimentado un acentuado declive desde el quinquenio 1950-55, cuando era de un
48,0 %o a un 31,8%o a principios de los afios 80 del siglo pasado y a un 21,3%. en 2000-
2005, esperando, segun las proyecciones demograficos que a mediados de este siglo,
0 sea, en el quinquenio 2045-2050 se situé en un 11,0%0, casi una quinta parte inferior
a la de un siglo atras, CEPAL (2010).

Esta evolucion es la consecuencia logica de la disminucion secular de las tasas de
fertilidad, medidas de acuerdo con la usanza internacional, por el nimero de hijos pro-
medio por mujer en edad de concebir. De 6,7 hijos en el quinquenio 1950-1955, como
puede verse en el grafico de estas magnitudes demogréficas, llegara probablemente a
1,9 hijos un siglo més tarde, pasando por 4,3 hijos a principios de los afios 80y a 2,7
hijos por mujer en edad fértil al inicio de este siglo.

A esta tendencia demogréfica que conduce inexorablemente al envejecimiento de la
poblacion se alna la drastica disminucion de las tasas de mortalidad. Mientras que
a principios de los afios 50 del siglo pasado se situaba en un 16,6 %o, en los setenta
habia descendido a un 9,1%o, logrando su cota mas baja, con 4,8%. en 2005-2010, afio
a partir del cual remontara a causa del la edad promedio més elevada de la poblacion
hasta llegar presumiblemente a un 9,6 %o en el quinquenio 2045-2050.
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Esta dltima evolucion repercute positivamente en el alargamiento secular de la espe-
ranza de vida, tanto de la total, como de las desglasadas por sexo. Es asi como espe-
ranza de vida para toda la poblacion mexicana pasara de 55,3 afios en 1955-1960 a
81,1 afios un siglo mas tarde, situandose la diferencia entre ambos sexos en 4,6 afios,
tendencia que justifica plenamente el uso obligado en muchos paises, en los seguros
de renta vitalicia o pensiones, de tablas de mortalidad diferentes para ambos sexos.

Todo ello se reflejara ineludiblemente en la tasas de dependencia demografica, siendo
la mas relevante por sus consecuencias econodmicas y financieras en los sistemas
publicos de pensiones aquella relacionada con la dependencia de los adultos mayores
gue en el caso mexicano se situara en 34,5%, sobrepasando a la de los nifios, segun
la curva del siguiente grafico.
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Fuente: CEPAL - Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe (2010);
elaboracién propia

3.3. ldiosincrasia, nivel de educacién y cultura financiera

Tanto la Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Ser-
vicios Financieros, Condusef, como la Comisién Nacional de Sequros y Fianzas vy,
primordialmente, el Banco de México han emprendido esfuerzos para divulgar la cul-
tura financiera en el pais. Esta ultima institucion mantiene en su web amplio material
educativo muy didactico y ofrece, asimismo, vinculos de Internet de las principales
instituciones nacionales y extranjeras que cumplen una labor similar.
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La primera de ellas, atendié durante 2008 a 1 millon de Usuarios, quienes formularon
12,5 millones de consultas en 2008, de la cuales un 81% consistia en Orientaciones y
Asesorias y el 19 % restante en Controversias técnico-juridicas. Condusef estima en
72,1, millones el nimero de destinatarios, de los cuales 41 millones son nifios, 24 mi-
llones amas de casay 7,1 millones trabajadores no bancarizados. lgualmente, segun
sus cifras, existian en México en 2008 un total de 307 millones de contratos, entre los
cuales 123,3, millones correspondian a poélizas de seguros frente a 56 millones de tar-
jetas de crédito. Su actividad incluye numerosas facetas practicas para el consumidor,
desatancandose los cuadros comparativos sobre comisiones en las tarjetas de crédito,
la transparencia de las sucursales, el nimero de reclamaciones por banco, el costo
anual total de los servicios y las comisiones por retiro de los cajeros bancarios.

Una encuesta solicitada por la dicha institucion Comision a finales de 2008 reveld que
el 16 % de los encuestados tienen el habito de ahorrar, contra el 84% de los que no lo
tienen. De los ahorradores, el 64% lo hace en bancos y fondos de inversion, el 13%
utiliza cajas de ahorro, el 7% en casa y el 5% en su Administradora de Fondos para el
Retiro AFORE.

Para Aguilera Verdezco, Manuel (2010), entre los instrumentos que deberian explorar-
se para “estimular el aumento de la cultura del seguro en el corto plazo se encuentran
los tres siguientes:

*  Seguros estandarizados
*  Seguros obligatorios y
*  Microseguros

La encuesta llevada a cabo por el grupo Principal Life Insurance Company en 2004
desvela la actitud de los mexicanos de cara al ahorro prevision, la cual presentamos
a continuacion, comparando sus resultados con los de Estados Unidos. Todo indica
gue el ciudadano mexicano confia mas, a la hora de jubilarse, en que su sistema de
previsiébn no empeorara su nivel de vida, 18%, frente a un 49% de los estadouniden-
ses, aunque el 19% frente a un 24%, respectivamente, consideraba que dispondria de
suficiente dinero en la jubilacion.

Sin embargo o quizas por ello, un 49% en total no habia planificado su ahorro, pero
el 24% de los estadounidenses si lo habia hecho. A continuacion presentamos las
respuestas mas relevantes de esta encuesta, resaltando, finalmente, que a un 49% de
los encuestados mexicanos les preocupaba constituir un carga para la familia, aunque
un 44% esperaba apoyo econdmico de su parte y un 28% esperaba vivir con los hijos
o familiares, preguntas que no fueron formuladas en el caso de los Estados Unidos.
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Encuesta sobre Jubilacion y Ahorro-Prevision en México y E.E.U.U. 2004
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3.4. Grado de desarrollo financiero y tasa reales de interés

La literatura pertinente, ampliamente comentada en el Capitulo Il dedicado al estudio
del mercado de seguros de vida, suele correlacionar el grado de desarrollo del merca-
do financiero con el comportamiento de la demanda por seguros de vida, considerando
gue cuanto mayor sea dicho desarrollo tanto mayor sera la respectiva demanda.

El Seguro de Vida en Ameérica Latina -

Desarrollo Financiero en paises seleccionados

indice de Desarrollo Financiero
| | |

' 42

Peru
Meéxico
Colombia
Chile

Brasil

Argentina

0 10 20 30 40 50 60
2009 =2010

Nota: A mayor puntuacién menor desarrollo o eficiencia.
Fuente: WORLD ECONOMIC FORUM (2010), The Financial Development Report

El grafico precedente transcribe este indice para los seis paises analizados de la re-
gién, del cual se deduce que la posicion mexicana no ha tenido progresos en 2010
frente al afio anterior, sino también que pese a su potencial y desarrollo econémico
ocupa una posicion casi idéntica a la de Peru, pais con un menor desarrollo relativo,
encontrandose bastante alejado de economias similares a la suya como es el caso de
Chile y Brasil.

Un desglose de los elementos constitutivos de este indice — ver grafico siguiente —
pone claramente de manifiesto la debilidad del sistema financiero mexicano en aspec-
tos tan relevantes como son, verbigracia, el Entorno Institucional, el Entorno Econémi-
co-Empresarial y el de los Servicios Financieros Bancarios.
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También la capacidad crediticia privada del sistema financiero, medida como la re-
lacién existente entre el endeudamiento de los hogares mexicanos, por una parte, y
el crédito del sector privado expresado en porcentajes del PIB, por otro lado, segun
la metodologia adoptada por Steck el al (2010) en su vasto estudio sobre la riqueza
mundial, es bastante mas reducida que la chilena, colombiana o brasilefia y apenas
supera a la argentina.

Endeudamiento de los hogares y créditos al sector privado — 2009
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Fuente: Steck et al (2010)

3.5. Grado de cobertura del sistema publico de pensiones

En 1943 se cred el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), —descripcion segin
Herrera, Carlos (2010)- con el objetivo de ofrecer servicios de salud y de seguridad so-
cial a los trabajadores de nuestro pais. Al afio siguiente este Instituto implemento el se-
guro de Invalidez, Vejez, Cesantia en Edad Avanzada y Muerte (IVCM), esquema que
estaba disefiado para operar como un sistema de pensiones de beneficios definidos,
invirtiendose de acuerdo a la Ley las reservas que se generaban afio tras afio, para que
llegado el retiro de los trabajadores, se pudiera cumplir con el pago de sus pensiones.

El seguro de IVCM estaba basado en un esquema de reparto, por lo que las cuotas de
los trabajadores y patrones debian servir para otorgar beneficios directos a los jubila-
dos, a través de las pensiones. El excedente de los recursos se utilizé para beneficiar
a la poblacién asegurada; asi como para subsidiar otros seguros, como el de enferme-
dades y maternidad, que presentaban un déficit en su operacion.

El siguiente gran avance se dio en el afio de 1992, cuando se puso en practica el
Sistema de Ahorro para el Retiro SAR, como sistema privado y obligatorio e indepen-
diente del IVCM. Bajo este esquema, el patron abria para cada trabajador una cuenta
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individual en una institucién de crédito; el empleador depositaba el 2% del salario base
de cotizacidn del trabajador, y los recursos que se acumulaban se entregaban en una
sola exhibicién al trabajador al momento de su retiro. Con este esquema quedaron per-
fectamente definidos los derechos de propiedad de estos recursos y se establecieron
dos cuentas individuales, la de retiro y la de vivienda, respectivamente.

Mediante la promulgacion de la nueva Ley del Seguro Social (LSS-97), reforma cono-
cida como SAR-97, se elimind la prestacion definida para los trabajadores del sector
privado, pero los trabajadores publico siguieron gozando aln de este sistema de pres-
taciones. La SAR-97 modificd las prestaciones de vejez, invalidez, edad avanzada y
sobrevivencia administradas por el Instituto Mexicano del Seguro Social IMSS, sepa-
randolas en dos clases diferentes e independientes, a saber, las prestaciones de retiro,
cesantia en edad avanzada y vejez en la subcuenta denominada RCV, por una parte,
y las de invalidez y vida en la subcuenta IV, por la otra.

La cuenta individual constituye el instrumento financiero para canalizar los recursos
del sistema provenientes de las cotizaciones sociales, tanto del trabajador como del
empleador y, dado el caso, del estado. En realidad existen cuatro subcuentas, a saber:

* Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez, en la cual se ingresan las aportacio-
nes o cotizaciones obligatorias tanto obrero-patronales como del Estado, calculan-
dose estas cotizacion sobre la base del salario base de cotizacion del trabajador
(SBC) hasta el importe fijado legalmente

*  Aportaciones voluntarias, en esta subcuenta se ingresan los aportes que libremen-
te decidan realizar el empleador y/o el trabajador para incrementar el saldo en la
cuenta individual. Estos recursos no estéan circunscritos forzosamente al ahorro
para la jubilacion, porque pues la ley permite utilizarlos también para otros fines de
ahorro o inversion. Su liquidez es alta, porque una vez transcurridos dos meses
del primer depésito o el ultimo retiro se puede disponer tanto del total de los recur-
sos como de sus rendimientos en una manera parcial o total.

* Aportaciones complementarias, esta subcuenta los recursos que libremente deci-
den aportar el empleador y/o el trabajador para incrementar el saldo en la cuenta
individual con un fin exclusivo de jubilacién, de tal modo que estos recursos y
sus rendimientos no son liquidos, porque sélo pueden retirarse por el trabajador
al cumplir 65 afios de edad o en caso de invalidez o incapacidad para el trabajo
remunerado, y finalmente.

» Vivienda, en la cual se ingresan las aportaciones obligatorias que los empleadores
realizan al INFONAVIT en nombre de sus trabajadores.

En el caso de un trabajador independiente o autonomo, la cuenta individual tiene dos
subcuentas: una para las aportaciones voluntarias y la otra para el ahorro a largo pla-
zo. Las aportaciones voluntarias pueden retirarse cada dos meses mientras que las
de ahorro de largo plazo y sus rendimientos solo pueden retirarse después de cinco
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afios contados a partir de la fecha en que se realizaron las aportaciones. El sistema es
administrado por las Afores.

También el sistema de pensiones de los servidores publicos, el ISSSTE, fue reformado en
2007, pasando de un plan de prestacion definida a uno de contribucion definida con garan-
tia de pension. El nuevo sistema se basa, por lo tanto, en una combinacion de contribucion
definida con cuentas individuales de capitalizacion, pero también en un pilar solidario en
la pensién garantizada. Este Ultimo que por cada peso que el trabajador aporta voluntaria-
mente a su cuenta individual con fines de jubilacion, el Estado en su calidad de empleador
aportara 3,25 pesos. Se constituyd para tal fin el Fondo Nacional de Pensiones de los
Trabajadores al Servicio del Estado, érgano publico descentralizado de ISSSTE.

3.6. Instrumentos de ahorro sustitutivo en otros activos financieros
o inmobiliarios

En México el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) prevé la posibilidad de que sus
cotizantes puedan efectuar aportaciones voluntarias a su cuenta individual en adicién
a aquellas que son obligatorias a los Sistemas de Pensiones del Instituto Mexicano
del Seguro Social (IMSS) y mas recientemente del Instituto de Seguridad Social de los
Trabajadores al Servicio del Estado (ISSSTE).

Las Aportaciones voluntarias, se ingresan en subcuenta bajo esta denominacién e
incluyen tantos los aportes que liboremente decidan realizar el empleador y/o el tra-
bajador para incrementar el saldo en la cuenta individual. Estos recursos no estan
circunscritos forzosamente al ahorro para la jubilacion, porque pues la ley permite uti-
lizarlos también para otros fines de ahorro o inversion. Su liquidez es alta, porque una
vez transcurridos dos meses del primer depdsito o el Gltimo retiro se puede disponer
tanto del total de los recursos como de sus rendimientos en una manera parcial o total.

La Encuesta Nacional Sobre la Calidad en el Servicio a Clientes de las Afores, realiza-
da por la Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros CONDUSEF en 2008, revela que muchos de los preguntados conocia
este instrumento de ahorro, pero en la practica s6lo unos pocos hacian uso de tal po-
sibilidad, aunque el 90% de los entrevistados estaba informado sobre las aportaciones
voluntarias y el 62% se hallaba interesado en utilizar dicho mecanismo.

“Aunque afectadas por las condiciones econémicas, afirma recientemente Fuentes,
Eduardo (2010) “/las Aportaciones para el Ahorro Voluntario en las Afore registran una
continua expansion. Entre diciembre de 1998 y 2009, la tasa media anual de creci-
miento del ahorro voluntario da cuenta de una expansién anual de 43.9% en prome-
dio”, No obstante, desde el afio 2000 han perdido dinamismo y se ha producido cierto
estancamiento, pese al doble beneficio fiscal de que gozan tales cuentas.

Existen dos incentivos fiscales para el ahorro voluntario contemplados en la Ley del
Impuesto sobre la Renta LISR. En primer lugar, porque las aportaciones complemen-
tarias de retiro y las aportaciones voluntarias realizadas en las subcuentas respectivas
de una cuenta individual pueden ser deducibles de impuestos hasta el 10% del los
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ingresos acumulables del contribuyente en el ejercicio, sin que dichas aportaciones
excedan el equivalente a 5 salarios minimos generales de su area geografica y, en
segundo término, por el diferimiento del pago de impuestos.

3.7. Estructura familiar como determinante de la demanda

Segun los resultados del Censo 2005, el 1,9% de las viviendas estaba ocupado por
una persona, mientras que en el Censo 1980 era un 5,4%, lo cual denota un aumento
muy importante de los hogares unipersonales. Solamente dos personas vivian en el
7,2% de las viviendas en 2005, frente a 10,2% en 1980. El 14,0% de las viviendas te-
nian 3 moradores en 2005y en 1980 el 12,4%. El 23.0 % de las mismas, en 2005, es-
taba habitado por 4 moradores, cifra que 25 afios atras llegaba al 14,3%. En resumen,
mientras que en 2005, el 53,9% de las viviendas era ocupado por 5 0 mas personas,
en 1980 lo estaba el 57,6% de las viviendas.

Estas tendencias tan similares a las ya comentadas en los otros paises sefialan que tam-
bién en México se ha producido un cambio sustancial en la célula familiar como soporte
familiar, fruto de la drastica disminucién de la tasa de fertilidad, analizada en otro apartado
de este estudio. Pero al analizar las cifras del seguro de vida mexicano nada conduce a
pensar que ello ha sido un factor desencadenante de la demanda por seguros personales.

3.8. Efectos de la inflacién en el ahorro en seguros de Vida

De la observacion del siguiente grafico, relativo a la evolucion de las tasas anuales
de inflacién desde 1971, se infiere que los periodos de estabilidad monetaria han sido
relativamente cortos en el caso mexicano, porque han predominado tasas de dos digi-
tos y, en algunos afios hasta de 3 digitos, o sea, superiores al 100%, aunque la curva
indica que a partir del nuevo siglo la economia entré por una senda de la estabilidad.

VARIACIONES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR:
NIVEL GENERAL
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Fuente: CEPAL - Anuario estadistico de América Latina y el Caribe (2009)
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En su reciente Informe sobre la inflacion - Julio —Septiembre 2010 — El Banco de Méxi-
co afirma que “durante el tercer trimestre, la inflacion general anual promedio registré
una disminucion y se ubico por debajo del limite inferior del intervalo de prondstico del
Banco de México, todo ello, en un contexto de una postura de politica monetaria pru-
dente orientada a la consecucién de la meta de inflacién”, meta fijada en un 3% anual
por la autoridad monetaria Durante el trimestre resefiado, al Banco Central de México
presenta un prondéstico muy favorable a la baja de la tasa de inflacién, esperando una
entre el 4,25-4,75% para el afio 2010 y una del 3,0-4,0% para el 2011.

3.9. Régimen tributario del seguro de Vida

Melgarejo (2006) resume en el siguiente cuadro general las normas fiscales para el
ejercicio de la actividad aseguradora en México:

México - fiscalidad del seguro
ASEGURADORAS CONTRATO DE SEGURO
IMP. SOBRE BENEFICIO IMP. SOBRE PATRIMONIO IMP. SOBRE BENEFICIO IMPUESTO SOBRE EL CONSUMO

Las instituciones de seguros Son deducibles las aportaciones a planas de retirg
deducdnan Unicamente las resemvas Pt el aitivo el ¥ @ seguros méldn:os Son |:gresos :as cant::lades-
8 resgos Gn Curso, por | o tributan por ol pa!rimnnin afecto que paguen Ias asequra DIES. 5l 13 pnma lug
obligaciones pendientas de cumplir ad e da:su i pagada por el ampleador. Minoran la basa
por siniestros y por vencimientos y o imponible, una cantidad igial a las primas de
ipo de gravamen 1 8%
da riesgos catastréfices. Tipo del seguro qua hayan aportade a planes de
28% pensiones,

No se paga el impuesto por el seguro
agropecuario, vida, pensiones, asi como
las comisiones de agentes. Exentas las

de las administrad de
pensiones. Tipo de gravamen general el
15%, actividad reaseguradora 0%

Fuente: MELGAREJO, J. (2006)

El llamado Cdédigo Fiscal de la Federacion y la Ley del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas contemplan el siguiente régimen tributario para las operaciones de
seguro, jubilacion y similares:

Deducibilidad de primas y aportaciones

Las personas fisicas residentes en el pais que obtengan ingresos para calcular su im-
puesto anual, podran hacer, ademas entre otras, las siguientes deducciones personales:

* Las aportaciones complementarias de retiro realizadas directamente en la sub-
cuenta de aportaciones complementarias de retiro, en los términos de la Ley o a
las cuentas de planes personales de retiro, asi como las aportaciones voluntarias
realizadas a la subcuenta de aportaciones voluntarias, siempre que en este Ultimo
caso dichas aportaciones cumplan con los requisitos de permanencia establecidos
para los planes de retiro. EI monto de la deduccion a que se refiere esta fraccion
seré de hasta el 10% de los ingresos acumulables del contribuyente en el ejerci-
cio, sin que dichas aportaciones excedan del equivalente a cinco salarios minimos
generales del area geografica del contribuyente elevados al afio.

* Los contribuyentes que realicen pagos de primas de contratos de seguros que ten-
gan como base planes de pensiones relacionados con la edad, jubilacion o retiro y
que estén autorizados por la Administracion Tributaria, podran restar el importe de
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dichos pagos de la cantidad a la que se le aplicaria la tarifa de no haber efectuado
las operaciones mencionadas.

No obstante, Las cantidades que se paguen por los contratos de seguros, asi como
los intereses, reservas, sumas o cualquier cantidad que obtengan por concepto de
indemnizaciones que deriven de los contratos respectivos deberan considerarse como
ingresos acumulables del contribuyente en su declaracion correspondiente al afio de
calendario en que sean recibidas del contrato de seguros de que se trate.

.

En ninguln caso la tasa aplicable a las cantidades acumulables sera mayor que la
tasa de impuesto que hubiera correspondido al contribuyente en el afio en que se
efectud los pagos de la prima de no haberlos recibido. En los casos de fallecimien-
to del asegurado, el beneficiario designado o heredero estara obligado a acumular
a sus ingresos, los retiros que efectle del contrato de seguro.

Los contribuyentes que realicen pagos de primas de contratos de seguros que ten-
gan como base planes de pensiones relacionados con la edad, jubilacién o retiro
y ademas aseguren en la vida del contratante, no podran efectuar la deduccion
por la parte de la prima que corresponda al componente de vida. La institucion de
seguros debera desglosar en el contrato de seguros respectivo la parte de la pri-
ma que cubre el seguro de vida. Las instituciones de seguros que efectlien pagos
para cubrir la prima que corresponda al componente de vida con cargo a los fon-
dos constituidos para cubrir la pensién, jubilacion o retiro del asegurado, deberan
retener un pago provisional.

Las personas fisicas con ingresos por actividades empresariales o profesionales,
podran deducir las primas de seguros pagadas en el desarrollo de la actividad.

Prestaciones, indemnizaciones y rescates

Estan exentos del impuesto sobre la renta los siguientes ingresos:

Las cantidades que paguen las instituciones de seguros a los asegurados o a sus
beneficiarios cuando ocurra el riesgo amparado y siempre que no se trate de segu-
ros relacionados con bienes de activo fijo. Tratandose de seguros en los que el ries-
go amparado sea la supervivencia del asegurado, no se pagara el impuesto sobre
la renta por las cantidades que paguen las instituciones de seguros a sus asegura-
dos o beneficiarios, siempre que la indemnizacion se pague a la edad de sesenta
afos y hubieran transcurrido al menos cinco afios desde la fecha de contratacion
del seguro. Solo sera aplicable cuando la prima sea pagada por el asegurado.

Tampoco se pagara el impuesto sobre la renta por las cantidades que paguen las
instituciones de seguros a sus asegurados o a sus beneficiarios, que provengan
de contratos de seguros de vida cuando la prima haya sido pagada directamente
por el empleador en favor de sus trabajadores, siempre que los beneficios de
dichos seguros se entreguen Unicamente por muerte, invalidez, pérdidas orga-
nicas o incapacidad del asegurado para realizar un trabajo personal remunerado
de conformidad con las leyes de Seguridad Social y siempre que en el caso del
seguros que cubre la muerte del titular los beneficiarios de dicha pdliza sean las
personas relacionadas con el titular. Esta exencién no es aplicable tratdndose de
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las cantidades que paguen las instituciones de seguros por concepto de dividen-
dos derivados de la pdliza de seguros o su colectividad.

* No se pagara el impuesto sobre la renta por las cantidades que paguen las institucio-
nes de seguros a sus asegurados 0 a sus beneficiarios que provengan de contratos
de seguros de vida, cuando la persona que pague la prima sea distinta al empleador
y que los beneficiarios de dichos seguros se entreguen por muerte, invalidez, pérdi-
das organicas o incapacidad del asegurado para realizar un trabajo personal.

* No se pagara el impuesto sobre la renta por pensiones provenientes de la sub-
cuenta del seguro de retiro, cuyo monto no exceda de 9 veces el salario minimo.
Por el excedente se pagara el impuesto.

* Las pensiones vitalicias u otras formas de retiro, provenientes de la cuenta indivi-
dual del sistema de ahorro para el retiro, prevista en la Ley del Instituto de Segu-
ridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado, en los casos de invali-
dez, incapacidad, cesantia, vejez, retiro y muerte, cuyo monto diario no exceda de
nueve veces el salario minimo general del area geografica del contribuyente. Por
el excedente se pagara el impuesto.

* Se entiende que, entre otros, son ingresos gravables de las personas fisicas los
ingresos provenientes de planes personales de retiro o de la subcuenta de apor-
taciones voluntarias, cuando se perciban sin que el contribuyente se encuentre
en los supuestos de invalidez o incapacidad para realizar un trabajo remunerado,
de conformidad con las Leyes de Seguridad social, o sin haber llegado a la edad
de 65 afios, considerandose como ingreso el monto total de las aportaciones que
hubiese realizado a dicho plan personal de retiro 0 a la subcuenta de aportaciones
voluntarias que hubiere deducido, actualizadas, asi como los intereses reales de-
vengados durante todos los afios de la inversion, actualizados.

Impuesto al Valor Agregado, IVA

No se paga el impuesto por el seguro agropecuario, vida, pensiones, asi como las
comisiones de agentes que correspondan a los seguros citados.

Estimulos fiscales ahorro voluntario

Como ya se menciond existen dos incentivos fiscales para el ahorro voluntario. Las apor-
taciones complementarias de retiro y las aportaciones voluntarias realizadas en las sub-
cuentas respectivas de una cuenta individual pueden ser deducibles de impuestos hasta
el 10% del los ingresos acumulables del contribuyente en el ejercicio, sin que dichas apor-
taciones excedan el equivalente a 5 salarios minimos generales de su area geografica.

También pueden ser objeto de esta deduccién, las aportaciones a planes personales
de retiro administradas por compafiias de seguros, instituciones de crédito, casas de
bolsa o sociedades operadoras de sociedades de inversion cuando el plan cuente con
una cuenta individual y tengan el unico fin de ser utilizadas por el titular cuando llegue
a la edad de 65 afios o cumplan con los requisitos de incapacidad previstos por las
leyes de seguridad social.
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3.10. Aspectos politicos y de grado de competencia extranjera

Segun las estadisticas contenidas en la Memoria Anual 2009 de ASSAL (2009), del to-
tal de 1000 compafiias que operaban en México en 2008, 59 eran extranjeras y el resto
nacionales, hecho que para muchos puede resultar inesperado en vita de los periodos
de gran nacionalismo y fuertes restricciones al capital extranjero. Indudablemente la
asociacién mexicana a la NAFTA, o sea, al Tratado de Libre Comercio de América del
Norte ha contribuido a esta situacion, asi como la entrada en vigor del SAR-97, porque
a finales de 2005, Impavido, Gregorio (2007), 7 de las 11 de las compafias especia-
lizadas en operaciones de renta vitalicia eran subsidiarias de compafiias extranjeras.

Por su parte, la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas indica que de las 98 institu-
ciones operantes en 2009, 15 empresas estaban incorporadas a algun grupo financie-
ro, mientras que 57 presentaban capital mayoritariamente extranjero con autorizacion
para operar como filiales de instituciones financieras del exterior. De esas instituciones
aseguradoras 8 compafiias presentaban capital mayoritariamente extranjero al mismo
tiempo que pertenecian a algun grupo financiero.

4. CANALES DE DISTRIBUCION Y SU IMPORTANCIA

En el siguiente grafico de la Asociacién Mexicana de Instituciones de Seguros AMIS,
se presenta los tres principales canales de distribucion del seguro de vida en el pais,
participando ya bancaseguros con una tercera parte aproximadamente en la emision
de primas, correspondiéndole a los canales mas tradicionales el resto de la distribucion.

Evolucion de bancaseguros en el seguro de vida -
primas en millones de $

2699 26821

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Mzo 2010

®Bancaseguros ®Otras ™ Total

Fuente: Asociacion Mexicana de Instituciones de Seguros, AMIS (2010)
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Tanto las cifras publicas por Romero Gatica, Héctor y Lozano Ledn, Gerardo (2001) y
las de Chester, Lori y Moura, Claudia (2008), nos demuestran los avances registrados
por la bancarizacién en la venta de seguros de vida, aunque se presentan fuertes dis-
crepancias al comparar las cifras de los mismos afios segun la procedentes de ellas.
Ello quizds puede deberse a una importante diferencia metodoldgica en la captacion
de la informacion.

2005 - Participacion de Mercado de Bancaseguros -
Ameérica Latina
(porcentaje de nuevas primas de seguro de vida)

70%
45%
35%
15% 13%
I . -

Brasil Replblica ElSalvador Colombia Chile México Venezuela
Dominicana

Fuente: Chester, Lori. L and Moura, Claudia (2008)

En México, el segmento de mercado derivado de las operaciones de bancaseguros se
encuentra en una etapa de expansion y representa una pequefa parte de los ingresos
generados por el sector asegurador en su conjunto, aseguraban con razén los dos
primeros autores, constando que de las 70 compafiias que actualmente operan en el
mercado mexicano, Unicamente 15 forman parte de grupos financieros.

La distribucién de seguros a través del sistema conocido como bancaseguros, pro-
siguen, “representa la oportunidad para algunas compariias de alcanzar segmentos
de mercado que anteriormente no eran accesibles, al ofrecer al publico en general a
través de ventanillas bancarias, la oportunidad de adquirir diferentes seguros, estan-
darizados, a precios bajos y con condiciones de pago muy favorables.”

5. BREVE RESENA SOBRE EL MARCO LEGAL DEL SEGURO DE VIDA

5.1. Normas sobre el contrato de seguro

Es la Ley sobre el Contrato de Seguro, antiguamente el Cédigo de Comercio, la que
regula los aspectos relacionados con el contrato de seguros y cuya Ultima reforma data
de 2009.
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Definicién del contrato de seguro

Por el contrato de seguro, la empresa aseguradora se obliga, mediante una prima, a
resarcir un dafio o a pagar una suma de dinero al verificarse la eventualidad prevista
en el contrato.

Seguro sobre las personas

El contrato de seguro sobre las personas comprende todos los riesgos que puedan afec-
tar a la persona del asegurado en su existencia, integridad personal, salud o vigor vital.

Interés asegurable seguro de personas

El seguro de personas pueda cubrir un interés econémico de cualquier especie, que
resulte de los riesgos de que trate este texto, o bien dar derecho a prestaciones inde-
pendientes en absoluto de toda pérdida patrimonial derivada del siniestro.

Declaraciones del asegurado

El proponente estara obligado a declarar por escrito a la empresa aseguradora todos
los hechos importantes para la apreciacion del riesgo que puedan influir en las con-
diciones convenidas, tales como los conozca o deba conocer en el momento de la
celebracion del contrato.

Cualquiera omision o inexacta declaracion de los hechos facultara a la empresa ase-
guradora para considerar rescindido de pleno derecho el contrato, aunque no haya
influido en la realizacion del siniestro.

Agravacion del riesgo

El asegurado debera comunicar a la empresa aseguradora las agravaciones esencia-
les que tenga el riesgo durante el curso del seguro, dentro de las veinticuatro horas
siguientes al momento en que las conozca. Si el asegurado omitiere el aviso o si él
provoca una agravacion esencial del riesgo, cesaran de pleno derecho las obligacio-
nes de la empresa en lo sucesivo.

Dolo y mala fe

En los casos de dolo o mala fe en la agravacion del riesgo, el asegurado perdera las
primas anticipadas.

Perfeccionamiento del contrato de seguros

El contrato de seguro se perfecciona desde el momento en que el proponente tuviere
conocimiento de la aceptacion de la oferta. En los seguros mutuos sera necesario,
ademas, cumplir con los requisitos que la ley o los estatutos de la empresa establez-
can para la admisién de nuevos socios;
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No puede sujetarse a la condicién suspensiva de la entrega de la péliza o de cualquier
otro documento en que conste la aceptacion, ni tampoco a la condicién del pago de la
prima y puede celebrarse sujeto a plazo, a cuyo vencimiento se iniciara su eficacia para
las partes, pero tratandose de seguro de vida el plazo que se fije no podra exceder de
treinta dias a partir del examen médico, si éste fuere necesario, y si no lo fuere, a partir
de la oferta.

Poéliza de seguros

La pdliza del Contrato de Seguro de Personas no podra ser al portador. La nominativa
se transmitirda mediante declaracion de ambas partes, notificada a la empresa asegu-
radora. La pdliza a la orden se transmitira por medio de endoso que contenga, invaria-
blemente, la fecha, el nombre y el domicilio del endosatario y la firma del endosante.

Contenido de la pdliza de seguro sobre personas
La poliza del seguro sobre las personas debera contener:

* El nombre completo y fecha de nacimiento de la persona o personas sobre quie-
nes recaiga el seguro.

* El nombre completo del beneficiario si hay alguno determinado.

* El acontecimiento o el término del cual dependa la exigibilidad de las sumas ase-
guradas;y

* Ensu caso, los valores garantizados.

Seguro temporal a menos de diez afios

El seguro temporal cuya duracién sea inferior a diez afios, no obligara a la empresa a
conceder valores garantizados para el caso de muerte.

Seguro a favor de terceros

Podra constituirse el seguro a favor de una tercera persona, expresando en la péliza el
nombre, apellido y condiciones de la persona asegurada, o determinandola de algin
otro modo indudable.

Consentimiento del tercero

El seguro para el caso de muerte de un tercero seré nulo si el tercero no diere su con-
sentimiento, que debera constar por escrito antes de la celebracion del contrato, con
indicacién de la suma asegurada.

El consentimiento del tercero asegurado debera también constar por escrito para toda
designacion del beneficiario, asi como para la transmision del beneficio del contrato,
para la cesion de derechos o para la constitucion de prenda, salvo cuando estas tres
Ultimas operaciones se celebren con la empresa aseguradora.
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Interdictos y menores de doce afios

El contrato de seguro para el caso de muerte, sobre la persona de un menor de edad
gue no haya cumplido los doce afios, o sobre la de una sujeta a interdiccién, es nulo.
La empresa aseguradora estara obligada a restituir las primas, pero tendra derecho a
los gastos si procedio de buena fe.

En los seguros de supervivencia sobre las personas a que refiere este articulo, podra
pactarse la devolucion de las primas para el caso de muerte.

Declaracion inexacta de la edad

Cuando se compruebe que hubo inexactitud en la indicacion de la edad del asegurado,
la empresa no podra rescindir el contrato, a no ser que la edad real al tiempo de su
celebracion esté fuera de los limites de admision fijados por la empresa, pero en este
caso se devolveréa al asegurado la reserva matematica del contrato en la fecha de su
rescision.

Si la edad del asegurado estuviere comprendida dentro de los limites de admisién
fijados por la empresa aseguradora, se aplicaran las siguientes reglas:

+ Cuando a consecuencia de la indicacion inexacta de la edad, se pagare una pri-
ma menor de la que corresponderia por la edad real, la obligacién de la empresa
aseguradora se reducira en la proporcion que exista entre la prima estipulada y la
prima de tarifa para la edad real en la fecha de celebracion del contrato;

* Sila empresa aseguradora hubiere satisfecho ya el importe del seguro al descu-
brirse la inexactitud sobre la edad del asegurado, tendra derecho a repetir lo que
hubiere pagado de mas conforme al calculo de la fraccién anterior, incluyendo los
intereses respectivos;

* Si a consecuencia de la inexacta de la edad, se estuviere pagando una prima
mas elevada que la correspondiente a la edad real, la empresa estara obligada a
reembolsar la diferencia entre la reserva existente y la que habria sido necesaria
para la edad real del asegurado en el momento de la celebracion del contrato. Las
primas ulteriores deberan reducirse de acuerdo con esta edad; y

*  Sicon posterioridad a la muerte del asegurado se descubriera que fue incorrecta la
edad manifestada en la solicitud, y ésta se encuentra dentro de los limites de admi-
sion autorizados, la empresa aseguradora estara obligada a pagar la suma asegu-
rada que las primas cubiertas hubieren podido pagar de acuerdo con la edad real.

Agravacion del riesgo

El asegurado debera comunicar a la empresa aseguradora las agravaciones esencia-
les que tenga el riesgo durante el curso del seguro, dentro de las veinticuatro horas
siguientes al momento en que las conozca. Si el asegurado omitiere el aviso o si él
provoca una agravacion esencial del riesgo, cesaran de pleno derecho las obligacio-
nes de la empresa en lo sucesivo. La agravacién es esencial, cuando se refiera a un
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hecho importante para la apreciacion de un riesgo de tal suerte que la empresa habria
contratado en condiciones diversas si hubiere conocido una agravacion analoga.

Pago de primas

El contratante del seguro estara obligado a pagar la prima en su domicilio, si no hay
estipulacion expresa en contrario. Salvo pacto en contrario, la prima vencera en el mo-
mento de la celebracién del contrato, por lo que se refiere al primer periodo del seguro;
entendiéndose por periodo del seguro el lapso para el cual resulte calculada la unidad
de la prima. En caso de duda, se entendera que el periodo del seguro es de un afio.

La empresa aseguradora no tendra accion para exigir el pago de las primas, salvo el
derecho a una indemnizacion por la falta de pago de la prima correspondiente al primer
afo, que no excedera del 15% del importe de la prima anual estipulada en el contrato.

En los seguros de vida la prima podra ser fraccionada en parcialidades que corres-
pondan a periodos de igual duracion. Si el asegurado optare por cubrir la prima en
parcialidades, cada una de éstas vencera al comienzo del periodo que comprenda.

Derecho de rescate

El asegurado que haya cubierto tres anualidades consecutivas, tendra derecho al
reembolso inmediato de una parte de la reserva matematica, de acuerdo también con
las normas técnicas establecidas para el caso, las cuales deberan figurar en la pdliza.

Prérroga, modificacién o rehabilitacion de la péliza

Se consideraran aceptadas las ofertas de prérroga, modificacion o restablecimiento de
un contrato suspendido, hechas en carta certificada con acuse de recibo, si la empresa
aseguradora no contesta dentro del plazo de quince dias, contados desde el siguiente
al de la recepcioén de la oferta, pero sujetas a la condicion suspensiva de la aprobacién
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

La disposicién contenida en este articulo no es aplicable a las ofertas de aumentar la
suma asegurada y en ningun caso al seguro de personas.

Seguro saldado o reducido

Si después de cubrir tres anualidades consecutivas se dejan de pagar las primas, el
seguro quedara reducido de pleno derecho, de acuerdo con las normas técnicas es-
tablecidas para el caso, las cuales deberan figurar en la pdliza. Las pdlizas reducidas
conferirdn asimismo los derechos al rescate.

Préstamos

La empresa aseguradora tendra el derecho de compensar las primas y los préstamos
sobre pdlizas que se le adeuden, con la prestacion debida al beneficiario.
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Préstamo automatico

No se producird la cesacion automética de los efectos del contrato, cuando en la poliza
se hubiere convenido el beneficio del préstamo automatico de primas.

Designacion de beneficiarios

El asegurado tendra derecho a designar un tercero como beneficiario sin necesidad
del consentimiento de la empresa aseguradora. La clausula beneficiaria podra com-
prender la totalidad o parte de los derechos derivados del seguro.

El derecho de revocar la designaciéon del beneficiario cesara solamente cuando el
asegurado haga renuncia de él y, ademas, lo comunique al beneficiario y a la empresa
aseguradora. La renuncia se hara constar forzosamente en la péliza.

Si el asegurado designa como beneficiario a su coényuge o a sus descendientes el
derecho derivado de la designacion de beneficiario y el del asegurado no seran sus-
ceptibles de embargo, ni de ejecucién por concurso o quiebra del asegurado. Cuando
los hijos de una persona determinada figuren como beneficiarios sin mencién expresa
de sus nombres, se entenderan designados los descendientes que debieran sucederle
en caso de herencia legitima. Aun cuando renuncien a la herencia los descendientes,
conyuge supérstite, padres, abuelos o hermanos del asegurado, que sean beneficia-
rios, adquiriran los derechos del seguro.

En caso de designacion irrevocable de beneficiario, éste puede ceder su derecho me-
diante declaracién que, como lo previene el articulo 19, debera constar por escrito y,
ademas, ser notificada al asegurador.

Suicidio

La empresa aseguradora estara obligada, aun en caso de suicidio del asegurado,
cualquiera que sea el estado mental del suicida o el mévil del suicidio, si se verifica
después de dos afios de la celebracion del contrato. Si el suicidio ocurre antes de los
dos afios, la empresa reembolsara Unicamente la reserva matematica.

Muerte del asequrado por el beneficiario

El beneficiario perdera todos sus derechos si atenta injustamente contra la persona del
asegurado. Si la muerte de la persona asegurada es causada injustamente por quien
celebré el contrato, el seguro sera ineficaz, pero los herederos del asegurado tendran
derecho a la reserva matematica.

5.2. Margen de solvencia en los seguros de Vida

Bajo el epigrafe Reglas para el Capital Minimo de Garantia - Del requerimiento bruto
de solvencia, la legislacion mexicana de seguros regula los aspectos relacionados con
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la solvencia de las aseguradoras. Se trata de una reglamentacion bastante compleja,
técnica y con un alto grado de sofisticacion.

Capital minimo de garantia

El capital minimo de garantia (CMG) que deben mantener las aseguradoras se deter-
mina como la suma de los requerimientos individuales para cada operacion de segu-
ros y sus ramos respectivos, integrantes del requerimiento bruto de solvencia (RBS),
menos algunas deducciones.

Requerimiento bruto de solvencia (RBS)

Por requerimiento bruto de solvencia (RBS) se entiende “el monto de recursos que las
Instituciones deben mantener para enfrentar la exposicion a desviaciones en la sinies-
tralidad esperada de las distintas operaciones del seguro, la exposicion a quebrantos
por insolvencia de reaseguradores, y la exposicién a las fluctuaciones adversas en el
valor de los activos que respaldan a las obligaciones contraidas con los asegurados,
asi como el descalce entre activos y pasivos” Este magnitud representa la suma de los
requerimientos de solvencia individuales, cuyas férmulas de calculo se establecen en
la normativa. Respecto al seguro de vida la norma establece:

* Para los planes de seguros cuyo prestacion o beneficio consista en el pago de
sumas aseguradas por muerte o supervivencia, el requerimiento de solvencia es
la resultante de la suma de los requerimientos de solvencia del Beneficio Basico
Individual — 0,0496% del promedio de los capitales en riesgo multiplicado por el
porcentaje de siniestros de la retencidn propia - del Beneficio Basico Grupo y Co-
lectivo — 0,0689%% del promedio de los capitales en riesgo por el porcentaje de
siniestros de la retencidn propia y del Beneficio Adicional - 0.0376% del promedio
del monto en riesgo de todas las pélizas multiplicado por el porcentaje de sinies-
tros de la retencién propia.

» Para los planes cuyo beneficio consista en el pago de rentas contingentes inme-
diatas o diferidas, el requerimiento de solvencia es el 4% de la reserva matematica
de retencion, entendiéndose como rentas contingentes aquéllas cuyo pago esté
sujeto a la supervivencia del asegurado.

* Para los Fondos en Administracion vinculados con los seguros de vida el requeri-
miento de solvencia es el equivalente al 1% de dichos fondos.

» Paralos seguros de vida, sin considerar a los seguros de pensiones, derivados de
las leyes de seguridad social, las aseguradoras deberan atender también el reque-
rimiento de capital por descalce entre activos y pasivos, previendo la normativa un
amplio espectro de férmulas y criterios para la valoracién de los activos y pasivos.

327



6. RANKING DE LAS 10 PRINCIPALES ASEGURADORAS
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Figura 11. México. Ranking 2008. No Vida

Fuente: FUNDACION MAPFRE (2009)

En el ranking de Mapfre sobre los 25 principales grupos aseguradores en América
Latina, Ramo Vida, figuran en las posiciones 142 y 202 respectivamente, dos grupos
mexicanos.

7. ASOCIACIONES PATRONALES Y GREMIALES

La actual representacion patronal y gremial tiene sus raices en la Asociacion Mexicana
de Agentes de Seguros contra Incendio, establecida en enero de 1897. En marzo de
1909, cambid su denominacion por la de Asociacion Mexicana de Representantes de
Compariias de Seguros de Incendio. En diciembre de 1926, la integraban 52 compa-
filas de seguros extranjeras y 2 nacionales y operaba solamente en incendio.

Como consecuencia de la Ley de agosto de 1935 - mexicanizacion del seguro - la an-
tigua Asociacion de Agentes sufrio diferentes transformaciones con el paso del tiempo
y durante los afios de 1937 y 1938 se retiraron todas las compafiias extranjeras, por
lo que la Asociacidn quedoé integrada solamente por 14 compafiias mexicanas, todas
operantes en el ramo de incendio, y aumentaron a 16 en la segunda mitad de 1940. El
9 de agosto de 1940, mediante escritura publica, se constituy6 legalmente la Asocia-
cion con el nombre de Asociacion Mexicana de Compafnias de Seguros de Darios y al
ramo de incendio se agregaron todos los demas por lo cual el nimero de sus miem-
bros se elevd a 51. En agosto de 1946, se integré a la Asociacion la «seccién de Vida»,
por lo que, una vez reformados los estatutos, se adopté el nombre actual.
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Entre sus principales funciones destacan las siguientes:

» Difusion del conocimiento del seguro entre el publico

* Creacion de comités de estudio y de capacitacion profesional
* Realizacién de campafas de relaciones publicas

* Organizacion de congresos nacionales de seguros

* Publicacion de manuales de estadistica de diferentes ramos
*  Publicacién trimestral de datos estadisticos del sector

e Suministrar una informacion dindmica para las compafiias que operan en el ramo
de vida para que tengan conocimiento de todo tipo de padecimiento médico y de
otra indole de los solicitantes antes de que se seleccione el riesgo y se emita el
documento correspondiente; se trata de la Oficina Informadora de Impedimentos
integrada a la AMIS.

e Mantener una estrecha relacion con FIDES.

8. PRINCIPALES PROBLEMAS DEL SEGURO DE VIDA'YY PERSPECTIVAS
FUTURAS

Respecto a la reciente situacion econdmica del pais, en su Estudio econémico de
América Latina y el Caribe = 2009-2010 CEPAL (2010), dicha institucion sefiala que
“En 2009 el crecimiento econoémico de México se contrajo un 6,5%, mientras que el
PIB por habitante lo hizo un 7,5%. Esto obedecié al debilitamiento de la demanda
agregada.... la inflacion anual fue de un 3,6%, como resultado de la caida de las cotiza-
ciones de las materias primas y los productos energéticos y la débil demanda interna”.

Dados los efectos de la crisis financiera internacional, continua el informe, la economia
mexicana se vio seriamente afectada, lo que puso de manifiesto sus insuficiencias
estructurales y su gran vinculacion con la economia de los Estados Unidos. Con el
objeto de contrarrestar los efectos de la crisis internacional, en abril de 2009 el gobier-
no anuncio una linea de financiamiento contingente acordada con el Fondo Monetario
Internacional FMI de 47.000 millones de délares. En los primeros siete meses del afio
el banco central disminuyo en 375 puntos basicos dicha tasa, que se ubic6 en un 4,5%,
lo que en términos reales constituye una tasa levemente negativa.

No obstante, segun el mismo informe, en los primeros meses de 2010 se registré una
recuperacion de la actividad econémica mexicana, debido principalmente al repunte
de la economia estadounidense. Para 2010, se prevé un crecimiento levemente supe-
rior al 4% del PIB.
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En lo que al seguro atafie, Fitch Ratings (2010a) en su informe Insurance Latin Ameri-
ca Special Report, Latin American Insurance Review and Outlook 2010: Good Growth
Prospects with Challenges Ahead, comenta que el crecimiento del seguro provino prin-
cipalmente de los ramos de dafios, esperandose una tasa del 8% en comparacion con
2009. Segun la opinidon de esta agencia calificadora, el seguro mexicano se encuentra
mucho mas concentrado que el promedio de la region, porque las cinco compaiiias
mas importantes de un total de 98 captaron durante 2009 el 52,5% de las primas, a lo
cual se afade que el 50% de las aseguradoras mexicanas se encuentran en manos de
grupos financieros extranjeros.

Con relacién a las perspectivas futuras del seguro, considera que “Una utilizacién mas
intensa de la bancaseguros, como sucede en Chile, Pert y Brasil, favorecera la ex-
pansion del sector en lineas de negocio que tienden a ser menos sensibles al precio
y ofrecen buenos resultados en la suscripcion de riesgos”. Una de sus conclusiones
reza” Fitch cree que los productos de seguros de vida continuaran representando una
pequenia porcion del total de primas”.

PERU

1. EVOLUCION HISTORICA

En su obra, Villa Zapata, Walter (s. A.) anota que a la luz de la informacion contenida en
los escritos de los cronistas coloniales “los incas tenian instituido un eficiente sistema
de seguridad social’, segun los describe también el investigador francés Baudin, Louis
(1959) en su pionera publicacion, en la cual pone claramente de manifiesto la impor-
tante participacion de las Amautas — Consejo de Mayores 0 Sabios en este proceso.

Bande, Jorge (1964) sefiala al comercio maritimo entre El Reino de Espafia y sus co-
lonias como el origen, también en Perd, de la actividad aseguradora, porque no hay
gue olvidar la gran importancia de dicho pais en las llamadas Carreras de Indias. Pero
una actividad aseguradora mas regular y sistematica se inici6 mas tarde con el ad-
venimiento de los agentes viajeros que intermediaban seguros fundamentalmente de
aseguradoras francesas e inglesas, quienes posteriormente se radicaron en Lima. Ya
en 1895, cuando se fundd la primare compafiia peruana, operaban en el mercado 26
aseguradoras extranjeras, entre las cuales se encontraban dos aseguradoras chilenas,
desarrollando su actividad en el seguro de vida la denominada E/ Porvenir de Familias.

En su publicacién El Mercado de Seguros en la Comunidad Iberoamericana editada con
motivo del V Centenario del Descubrimiento de América, la Fundacion Mapfre (1992)
menciona que fue en 1895 cuando se establecio la primera aseguradora nacional en el
pais bajo la razon social de Compafiia Internacional de Seguros del Perd, coincidiendo
con el afio en que se promulga una ley sobre el establecimiento de compariias de segu-
ros y se establece la obligacién para ellas de registrarse ante las autoridades publicas.
Dos afios mas tarde se crea la Inspeccion Fiscal para su control y Supervision, la cual
dio origen posteriormente a la actual Superintendencia de Banca y Seguros.
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Con relacion al marco legal y regulatorio, en 1902 se promulgd el Codigo de Comercio,
apoyado fundamental y conceptualmente en el Codigo de Comercio Espafiol, en cuya
Exposicién de Motivos se afirmaba en lo pertinente al contrato de seguros, la intencién
de establecer “los principios juridicos porque deben regirse los contratos de sequros
terrestres en general y particularmente los seguros contra incendios y sobre la vida,
que tanto incremento han tomado en los ultimos tiempos”.

El primer antecedente de una entidad supervisora fue una dependencia del Ministerio
de Hacienda, denominada Inspeccion Fiscal de Bancos, una institucion con objetivos
poco definidos, que se limitaba a dar recomendaciones para corregir errores 0 en-
mendar infracciones. En cuanto al sector de seguros, su primer antecedente fue la
Inspeccion Fiscal de Seguros creada en 1895 para verificar el cumplimiento de la ley
por parte de las compafiias de seguros.

Semejante a lo ocurrido en otros paises de la region, sefiala la Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP (2010) “la crisis de los afios 30 convencié a muchos paises
latinoamericanos que era necesario llevar a cabo profundas reformas monetarias y
bancarias”, de lo cual surgi6 la conocida Misién Kemmerer, catedrético estadouniden-
se que la presidia y fue la base de de las principales reformas monetaria y financieras
emprendidas por aquella época en algunos paises del subcontinente, tales como los
proyectos de Ley Monetaria, la Ley del Banco Central de Reservay la Ley de Bancos,
radicando uno de sus principios rectores en la total y tajante separacion accionarial de
las diversas instituciones financieras con el fin de evitar conflictos de interés y que se
repitiese una de la causas de la Gran Depresion. Sin embargo, al igual que en otros
paises que siguieron los mismos lineamientos, con | devenir de los afios y los procesos
de globalizacion se han diluido casi por completo estos criterios.

Araiz de los trabajos de la Mision Kemmerer, en mayo de 1931 se constituyo la Super-
intendencia de Bancos, cuya finalidad era controlar y supervisar los bancos, empresas
que en ese entonces conformaban un sistema financiero pequefio y habituado a la au-
torregulacion. En total fueron 16 instituciones financieras que estuvieron inicialmente
bajo el ambito de la Superintendencia, incluyendo al sector de seguros.

En el afio de 1992, también Peru sustituy6 parcialmente su sistema publico de pre-
vision al crear el Sistema Peruano de Pensiones SPP, partiendo del modelo chileno,
sistema que con los afios ha experimentado diversos cambios en su marco legal, es-
pecialmente entre 1995 y 2002, los cuales en su gran mayoria, segun el autor Rojas,
Jorge (2003) “buscaban estimular — casi compeler - a los asalariados a optar por el
SPP sobre la ONP, o enfrentar situaciones coyunturales —como dar facilidades espe-
ciales a los desempleados para acceder a la jubilacion anticipada —, pero sin preocu-
parse por aspectos mas importantes concernientes a la eficiencia del SPP", opina
Rojas, Jorge (2003).

Finalmente, mediante la promulgacién en diciembre de 2009 de la Ley N° 26702 Texto
Concordado de La Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Or-
génica de la Superintendencia de Banca y Seguros, el legislativo introdujo importantes
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cambios en el marco legal de la actividad aseguradora y su supervision, rezando en su
exposicion de motivos que “Es objeto principal de esta ley propender al funcionamiento
de un sistema financiero y un sistema de seguros competitivos, solidos y confiables,
que contribuyan al desarrollo nacional’.

2. SITUACION ACTUAL DEL SEGURO DE VIDA

2.1. Aspectos y tendencias generales del mercado

La mencionada Ley N° 26702 de 2009 define textualmente los ramos de seguros de
vida en la siguiente forma: “Los que tienen como cobertura principal, los riesgos que
puedan afectar a la persona del asegurado en su existencia. También se consideraran
comprendidos dentro de este ramo los beneficios adicionales que basados en la salud
0 en accidentes personales se incluyan en pdlizas regulares de seguros de vida, los
contratos de seguro que tengan como base planes de pensiones relacionados con la
edad, jubilacién o retiro de personas y aquellos derivados de los regimenes previsiona-
les”. Esta definicion implica, a diferencia de la clasificacion europea, que como en los
otros paises latinoamericanos estudiados, los llamados seguros de salud, asi como los
de accidentes personales, son catalogados como pertenecientes a este ramo cuando
de anexos a la pdlizas se trata, hecho que dificultad la comparacion estadistica.

Una importante estipulacién legal contemplada en la misma ley es la concerniente con
la posibilidad de que, exceptuando los contratos de seguros de vida celebrados en mo-
neda extranjera, tanto las sumas aseguradas, como las primas y las indemnizaciones
“pueden ser expresadas en la poliza de seguro en moneda nacional de valor adqui-
sitivo constante VAC”. En lo que a los valores de rescate atafie, el articulo 240° de la
misma ley contempla la posibilidad de aplicar lo previsto en el Cédigo Civil de reajustar
los pasivos de las empresas contraidos a plazo no menos de 90 dias en funcién del
indice de Precios al Consumidor del Instituto Nacional de Estadistica e Informatica.

En su Memoria Anual 2009 la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, (2010) co-
menta que durante el afio 2009 los indicadores relacionados con el seguro tuvieron
un mejor comportamiento que el afio anterior. Al cierre del 2009, el sistema estaba
conformado por 14 empresas; de éstas, cuatro estaban dedicadas a ramos generales
y de vida, cinco exclusivamente a ramos generales y cinco exclusivamente a ramos de
vida. Asimismo, 13 de ellas cuentan con participacion accionaria extranjera, siendo ésta
mayoritaria en seis casos. Casi 8.000 empleados trabajan en el sector asegurador, pero
las estadisticas no desvelan el nimero de ellos en las compafiias de seguros de vida.

La produccién de primas de seguros netas en 2009 registré un crecimiento nominal de
19,8% respecto al afio anterior, pero las de vida crecieron un poco menos - 13,3% -y
las relacionadas con el Sistema Privado de Pensiones (SPP), el 11,0%, sector que
experimentd una recuperacion en comparacion con el afio anterior.
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Evolucion comparativa del seguro de vida en Peru y Latinoameérica

1980 - 2009
Aiios 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2009
Primas emitidas, mill. US$
Latinoamérica|  1.539] 1.484] 30204 8288 15357] 23.273| 43625
Peri|]  sid| s s/d| 65 204 530 682
% mercado latinoamericano sfdl sa’d[ sfd[ 0,8 1,3 2,3[ 1,6
Penetracién, primas /PIB (%)
Latinoamérica] 037] 027] o030 048] o078 o091 111
Pera| sid| s sidl 012 038 067 0,50
Relacitn % sid| s sid| 26,1 5000  736] 450
Densidad, primas per capita en US§
Latinoamérica 43| 37l 73] 172l 298]  w18] 758
Pera|]  sid| s s/d| 2,7 79 189 234
Relacien %  sid|  s/d] sdl  157] 267  452] 31,0

Fuente: Elaboracién y calculos propios con datos de Swiss Re, Sigma, varios afios

Pese a la importante recuperacion y desarrollo economico del pais durante los ultimos
afios y a la creciente importancia relativa de los denominados seguros previsionales,
entre los cuales destacan las operaciones de renta vitalicia o pensiones, la participacién
del seguro de vida peruano en el mercado latinoamericano es muy exigua y con tenden-
cia decreciente. En relacion con la primas emitidas, en 2009 apenas representaba el
1,6%, aunque en 2005, segun el cuadro anterior y siguiente grafico fue mas importante
— 2,3%. Como comentaremos a continuacion, esta debilidad se traduce también en las
cifras comparativas con relacion al indice de penetracion y densidad del seguro de vida.

Participacion porcentual del seguro de vida en el Mercado
Latinoamericano 1980 - 2009

2009 1,6
2005 2,3
2000 1,3
1935 08
D'.G 25 50

Fuente: Elaboracién y calculos propios con datos de Swiss Re, Sigma, varios afios
A apenas el 45% de la media latinoamericana llega el indicador peruano sobre el grado de

penetracion del seguro de vida en el sistema econémico, pese a que en 2005 representa-
ba el 73,6%. Expresado como porcentaje del PIB, segun se indica en el siguiente grafico,
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frente al 1,11% de la cifra promedio de la region, el guarismo peruano se sitta en 0,5%, ha-
biendo logrado su maximo, durante el periodo seleccionado, en 2005 con 0,67% del PIB.

Comparacion del grado de penetracion,
% primas/PIB 1980 - 2009
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Fuente: Elaboracion y calculos propios con datos de Swiss Re, Sigma, varios afios

Respecto a la densidad de primas, o sea, a aquéllas per capita expresadas en US$, ellare-
presenta menos de una tercera parte del promedio latinoamericano, como se visualiza en
el siguiente grafico. En efecto, mientras el latinoamericano promedio consumia en seguros
de vida, por ejemplo, en el afio 2009 la suma de US$ 75,6, el peruano solamente destind
a este fin US$ 23,4, o sea, el el 31% de la media de la region. Aqui se aprecia nuevamente
un declive compartivo del mercado de vifda peruano de cara al latinoamericano, en vista
de que dicho consumo, en 2005, equivalia al 45,2% del de la regiébn como es facil ver en la
evolucién comparativa de los dos mercados a partir de 1995, recogida en el cuadro.

$80
$70
$60
$50
$40
$30
$20
$10

$0

Densidad, primas per capita en US$ 1980 - 2009

fab

418

43 3.7 ) 27 !

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2009

mPeri mLatinoamérica

Fuente: Elaboracién y calculos propios con datos de Swiss Re, Sigma, varios afios
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En el mercado peruano de seguros se ha registrado, aunque en forma menos acen-
tuada que en otros de la region, una reestructuracion en la distribucion porcentual de
los diferentes ramos, originada principalmente por el advenimiento de los también en
Pert denominados seguros previsionales.

Participacion porcentual del seguro de vida y de darfios 1998-2009

Ramos / Aiios 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Ramos Generales 549 518 47 B 48 48 5 416
Accidentes y Enfermedades 17 8 179 155 1657 17,2 16,3
Seguros de Vida 157 191 238 239 23,4 335
Seguros Previsionales 116 12 12,3 1245 10,9 8,6
TOTAL Millo. S/. 16977 19213 19521 20030 23730 30350
Ramos / Aiios 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ramos Generales 38 36,7 37,7 40,1 419 44 8
Accidentes y Enfermedades 16,7 17,6 17,5 16,8 158 15,7
Seguros de Vida 143 152 16,3 197 21 198
Seguros Previsionales 31 305 28 .4 233 213 1957
TOTAL Millo. S/. 3.0158 32149 35445 37121 33311 51904

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP (1998-2009)

Tanto el cuadro anterior como el grafico que sigue dan cuenta de estos cambios de es-
tructura acaecido desde 1998 y caracterizado por fuertes altibajos en los ramos prove-
nientes de la privatizacion del sistema publico de pensiones e igualmente en la cuota
de mercado de seguros de vida, ramo, por ejemplo que en 2003 llegd a representar
el 33,5% para estabilizarse luego entre el 15-19%, sin que hayamos podido aclarar si
se trata de un fendmeno estadistico que pueda obedecer a una reclasificacion de las
operaciones 0 a causas economicas. Lo cierto es, sin embargo, como puede verse
en el grafico que el ramo de seguros de vida en su mas amplia definicién, es decir,
incluyendo los riesgos previsionales, fundamentalmente de indole biométrica, ha au-
mentado su participacion relativa a casi 40% en 2009, frente al 27,3% en 1998, siendo
los seguros previsionales lo que mas han contribuido a este cambio, el cual se detecta
mas claramente en la pérdida, durante el mismo periodo, de 10 puntos porcentuales
en la cuota de los seguros de dafios.
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Participacion porcentual del seguro de vida
y de darios

19398 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

mmm TOTAL millones S/ =®=Ramos Generales
=@i=Accidentes y Enfermedades =fr=Seguros de Vida
Seguros Previsionales

Fuente: Elaboracién propia con cifras de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (1998-2009)

2.2. Estructura del negocio de vida

La creciente participacion de los seguros previsionales se refleja también claramente
en la estructura porcentual de seguro de vida como lo definimos anteriormente. Aunque
las estadisticas disponibles provienen de diferentes fuentes, lo cual en muchas ocasio-
nes conlleva el peligro de estar basadas en diferentes definiciones o clasificaciones.

Estructura porcentual del Seguro de Vida 2002-2008

Ramos 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Vida Individual 315% 1656% 154% 139% 153% 240% 231%
Vida Colectivo 336% 163% 156% 130% 146% 170% 214%
Pensiones-Previsionales 349% 692% 630% 731% 701% 590% 554%
Total Vida Millo. S/. 66 1272 1365 1343 1438 1.465 1669

Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP (2002-2009)

De la evolucion de los respectivos porcentajes de participacion se desprende cémo
el seguro de vida individual y el colectivo han sido desplazados por los previsionales,
cuya cuota de participacion aumento6 20 puntos porcentuales en el periodo 2002-2008.
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La falta de estadisticas desglosadas no ha hecho posible incluir el afio 2009, pero todo
parece indicar, con base en las cifras del mercado total, que los seguros generales
han recuperado algunos puntos de cuota en detrimento de los de vida y previsionales.
Cabe mencionar la preferencia inicial de los asegurados por las rentas otorgadas en
dolares. En el 2003, por ejemplo, el 99,0% de asegurados eligié rentas en ddlares
estadounidenses, mientras que apenas el 1,0% eligié rentas expresadas en nuevos
soles reajustables, Gémez, José Carlos (2004).

Estructura porcentual del seguro de vida 2002 - 2008
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Fuente: Elaboracién propia con cifras de Fundacién Mapfre (2002-2008) y
Superintendencia de Banca, Seguros y APF (2009)

Por segundo afio consecutivo, las primas del ramo de Pensiones decrecieron, debido
a la contraccién experimentada por la modalidad principal, Rentas de Jubilados, a
causa de la finalizaciéon del Régimen Especial de Jubilacion Anticipada (REJA). Se ha
producido una recuperacion en las rentas de jubilacion, dando lugar a un incremento
de los Seguros de Pensiones del 10%, Fundacién Mapfre (2009).

Como ha sido el caso en Chile, Colombia y México primordialmente, la privatizacion
del sistema publico de pensiones ha traido consigo un importante impulso para el
seguro de vida y un cambio en su estructura, tanto en su version de seguro de riesgo
temporal para cubrir los capitales constitutivos de la pensiones de sobrevivencia e
invalidez, como en su funcién de ahorro-prevision en las distintas modalidades y com-
binaciones de rentas vitalicias y temporales. No debemos olvidar que al igual que los
otros paises que han implantado una reforma similar, un porcentaje — hasta el 2% - de
la remuneracidn asegurable esta destinado a financiar las prestaciones de invalidez
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y sobrevivencia y gastos de sepelio. Para reducir el coste de esta contribucion tam-
bién en Peru se han establecido mecanismos de licitacion de estas pdlizas colectivas
denominadas de seguro previsional, cuyas primas significan alrededor del 1% de los
respectivos salarios asegurables.

Tal como comenta Gémez, José Carlos (2004) en el caso peruano “en el mercado de
rentas de jubilacion se observa una evolucion progresiva que va de la mano con la
maduracion del SPP y con los cambios en sus normas reglamentarias. Asi, el mercado
de rentas de jubilacion se ha venido expandiendo en la medida en que los afiliados han
ido alcanzando la edad de jubilacion - 65 afios -, evolucion que se ha acelerado signifi-
cativamente desde el afio 2003, afio en que entro en marcha el ‘Régimen Especial de

9

Jubilacion Anticipada para Desempleados™.

2.3. El seguro de Vida y el ahorro nacional

Aunque quizas en menor grado que en los otros paises analizados, también en Peru
el seguro de vida en su acepcién mas amplia constituye un instrumento importante de
canalizacion del ahorro familiar e institucional, gracias primordialmente a la implanta-
cion del Sistema Privado de Pensiones SPP a principios de los afios 90.

El grafico siguiente nos ensefia la evolucién de las denominadas reservas técnicas por
primas durante el periodo 1996-2009, las cuales representan practicamente el ahorro
captado a través de la institucion del seguro de vida. Durante los afios anotados, su
crecimiento acumulado lleg6 a casi un 40%, de tal modo que el promedio anual de de
crecimiento se sitUa ligeramente en apenas un 3%, guarismo que a nuestro juicio no
ha acompasado el crecimiento de la economia.

Evolucion de las reservas técnicas por primas 1996 - 2009
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (1996-2009)
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Las reservas correspondientes a los seguros del SPP, a saber, las de pensiones de
jubilacion, invalidez y sobrevivencia y las del seguro previsional significan el 73,3%
del total de reservas técnicas, de acuerdo con las cifras de la Superintendencia de
Banca, Seguros y APF (2010a). Por otro lado, a diciembre 2009, las reservas técnicas
representaron el 85,0% del total de obligaciones técnicas. El siguiente grafico muestra
la distribucion porcentual de las reservas técnicas al finalizar el ejercicio 2009. Segun
su desglose la reserva matematica del seguro de vida tradicional apenas representa
el 11,7% del total de reservas técnicas, mientras que las de pensiones de jubilacion
ascendian a un 42,2%, las de los seguros previsionales un 4,9% y las pensiones de
invalidez y sobrevivencia el 26,2%. Dado que las dos Ultimas constituyen en su mayor
parte verdaderas operaciones de seguros de vida — asuncién de los riesgos biomé-
tricos segln nuestra acepcion — este ramo de seguros capta mas del 60% del ahorro
previsional.

Los sendos graficos de la siguiente pagina nos muestran la estructura de las reservas
técnicas, en 1999 y 2009, de cuya comparacion es posible ver la pérdida relativa de
importancia de las reservas técnicas previsionales, al descender su participacion en el
total de reservas de un 51,4% a un 42,2% durante dicha década.

Estructura de las reservas técnicas del sistema
asegurador (diciembre 1999)

Riesgos
catastroficos;
Siniestros 2.4%

pendientes;
13.2%
Matematicas

devida; 151%

Previsionales;
51,4%

Riesgosen
curso; 17 9%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2010)

Por su parte, también las matematicas de vida disminuyeron su participacién de un
15,1% a un 11,7%, diferencias que pueden deberse a que los dos graficos no son ho-
mologables por haber cambiado los criterios de clasificacion o englobe.
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Estructura de las reservas técnicas del sistema
asegurador (diciembre 2009)
Seguro Riesgos
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vida;11,7%
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2010)

Respecto a la estructura de las inversiones del sector asegurador en los primeros afos del
grafico se presenta una imagen similar a la que hemos visto en los otros paises analizados,
es decir, su alta concentracién en los titulos de deuda, lo cuales, como es bien conocido,
son fundamentalmente de renta fija y representaban alrededor del 65% en 2004 del porta-
folio total, mientras que la renta variable configurada por los denominados instrumentos re-
presentativos de capital apenas significaban, grosso modo, el 10% del total de inversiones.

Sin embargo, gracias a la apertura econémica y procesos de liberalizacién financiera,
durante los ultimos afios se ha presentado una diversificacion en la estructura de la car-
tera de inversiones, aumentando la participacion de inversiones en el exterior de titulos
privados de renta fija como son los denominados bonos empresariales calificados.

Composicion de las inversiones elegibles aplicadas a diciembre
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2010)
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Desafortunadamente, tampoco en Perl se elaboran Cuentas Financieras de flujos y
saldos para poder conocer la evolucién de los activos financieros en poder de los ho-
gares y su participacion porcentual, entre los cuales como hemos visto especialmente
en los Capitulos 'y Il el seguro de vida juega un papel cuantitativo muy importante. La
Unica referencia encontrada proviene de la Memoria Anual 2009 del Banco Central de
la Reserva del Peru (2010), cuando analiza brevemente el comportamiento del Ahorro
financiero y mercado de capitales, aclarando que “El ahorro financiero incluye el total
de activos de las empresas y hogares en el sistema financiero, bajo la forma de depo-
sitos de ahorro, depdsitos a plazo, valores, participaciones de fondos mutuos, sequros
de vida y aportes a fondos privados de pensiones”, pero no presenta ningn desglose
sobre los diferentes instrumentos de ahorro, agregando que “Durante 2009, el ahorro
financiero se increment6 en promedio 8,2% con relacién a 2008, tasa de crecimiento
menor a la registrada dicho afio - 11,0%. Como porcentaje del PBI, el ahorro financiero
se elevd a 38,7 por ciento”.

Como los fondos de pensiones equivalen al 18% del PIB y representan el 85% del
ahorro interno nacional, es de suponer que la participacion del seguro de vida sea rela-
tivamente exigua si se comparan las magnitudes de las respectivas reservas o fondos
acumulados expresados en cifras absolutas.

3. FACTORES DETERMINANTES DE LA DEMANDA DE SEGUROS DE VIDA

3.1. Evolucién del ingreso o renta nacional disponible y de la riqueza personal

Segun cifras del Banco Central de la Reserva de Peru (2010), pese a la actual crisis fi-
nanciera internacional, el comportamiento del ahorro doméstico, expresado en porcenta-
jes del PIB, no se ha resentido sustancialmente, porque mientras que en 2008 represen-
taba el 16,6% del PIB, en 2009 se sitdo en 16,7% del mismo y segln las estimaciones
llegara a un 15,4%, cifra que sigue siendo muy positiva en el contexto latinoamericano.

Como hemos anotado en el Capitulo anterior, uno de los factores mas importantes que
configuran la demanda por seguros de vida, de acuerdo con los estudios empiricos
realizados para diferentes economias, estriba en la evolucion del ingreso nacional bru-
toy, especialmente, en el disponible, o sea, el que queda en poder del sector familiar y
de los hogares después de contabilizar transferencias y deducir impuestos.

En su Memoria Anual 2009, el Banco Central de Reserva de Pert (2010) trascribe la
evolucidn, desde el afio 2000, del ingreso disponible en millones de nuevos soles y
deflactado a precio de 1994. De acuerdo con dicho cuadro, el ingreso nacional dispo-
nible pasé de S 117.830 millones en 2000 a S 190.216 en 2009, lo cual representa
un incremento del 61,4% acumulado durante el periodo de 10 afios, de tal modo que
respecto a esta variable econdmica, considerada por muchos autores como muy rele-
vante para la demanda de seguros de vida en una economia, habra de esperarse un
efecto positivo en el desarrollo de este ramo.
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A un 150% aproximadamente asciende el incremento, en délares constantes del afio
2000, el ingreso nacional bruto disponible en el periodo de casi 20 afios comprendido
entre 1990 y 2008, aumento que representa una media anual de casi un 8%. Si se
mide, segun las cifras del Anuario Estadistico 2009 de la CEPAL (20010) en ddlares
corrientes, el aumento durante el mismo periodo fue de 344%, o sea, un promedio
anual simple del 23%.

Ademas, segun las cifras contenidas en el Reporte de Inflacion y Panorama actual y
proyecciones macroeconémicas 2010-2012 del BCRP (2010), tantos las variaciones
del ingreso nacional bruto como del nacional disponible han sido positivas en 2009 -
+0,9% - esperandose para el afio 2010 incrementos del 9,7 y 9,3% respectivamente.
Por su parte, las proyecciones para los afios 2011 y 2012 sefialan incrementos estima-
dos cercanos al 6,0% anual respectivamente.

En resumen, mejoras en las condiciones econdmicas de la poblacion que podria haber
tenido un efecto favorable en el mercado de seguros de vida. De cumplirse también en
el Peru la positiva correlacion entre ingreso nacional disponible y demanda por segu-
ros de vida, es de esperarse que en el futuro estas estimaciones de la autoridad mone-
taria repercutan también favorablemente en el desarrollo del seguro de vida peruano.

3.2. Envejecimiento demografico y esperanza de Vida

Una de las principales causas del envejecimiento tiene su origen en la rapida disminu-
cion de las tasas de fertilidad, tendencia también muy notoria en Perd. Los demaografos
han estimado que son necesarios 2,1 hijos por mujer en edad de concebir para que el
nuamero de habitantes de un pais se mantenga constante. Hasta el quinquenio 2020-
2025, en el Peru dicha relacion se mantendra en dicho ndmero, pese a su paulatino
deterioro desde el periodo 1950-55 ha sido ostensible al descender de 6,9 hijos, a 4,7
en 1980-85 y a 2,8 en el quinquenio 2000-2005, situandose en el umbral de 2,1 hijos
por mujer en edad fértil en 2020-2025 y estabilizandose, segun las proyecciones en
1,9 hijos a partir del quinquenio 2035-2040, lo cual significa que el numero de habitan-
tes comenzara su declive con una poblacion envejecida.

Como consecuencia l6gica de la disminucion de la fertilidad irrumpe el declive de las
tasas de natalidad. Mientras que en 1950-1955 dicha tasa era del 47,1%o., treinta afios
mas tarde, en el quinquenio 1980-1985 habia descendido al 33,8%. y en 200-2005 re-
presentaba con el 23,1%. menos de la mitad de la registrada 60 afios atras. Esta tasa
continuara su declive hasta mediados del presente siglo para situarse en un 12,3%o en
2045-2050.

Como si tal fendmeno no fuese suficiente para acelerar el envejecimiento poblacional,
la reduccion secular de las tasas de mortalidad contribuye a intensificar el envejeci-
miento. De un 21,6%0 en 1950-1955, esta tasa se redujo a casi la mitad, un 12,8%o,
en apenas 20 afos, en gran parte debido a la lucha contra la mortalidad postnatal e
infantil, proceso que continud en los quinquenios sucesivos, volviendo a reducirse a la
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mitad con un 6,9%. en 1990-1995%., aunque al envejecerse la estructura de edades de
la poblacion, la tasa general de mortalidad repuntara y llegara probablemente a 8,3%o
a mediados de este siglo.

Aiios Evolucion principales variables demograficas 1955 - 2050
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elaboracion propia

Naturalmente, la disminucion de las tasas de natalidad y de fertilidad, asi como de las
de mortalidad y con ello el consecuente aumento de la esperanza de vida se reflejan
inexorablemente en una variable mas trascendente para el equilibrio socio-econémico
y la estabilidad fiscal, a saber, las respectivas tasas de dependencia demografica,
siendo las mas relevantes las de dependencia de los adultos mayores. Como en los
otros paises latinoamericanos resefiados, también en Per( estas tasas se han deterio-
rado en las Ultimas décadas y seguiran deteriorando en los afios venideros.
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% Relacion de dependencia demografica
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Es asi como, segun cifras de la CEPAL (2009), mientras en el afio 1950, la tasa de
dependencia total era de 84,9, la de nifios de 78,5 y la de los adultos mayores de 6,4,
treinta aflos mas tarde esta Ultima todavia no se habia deteriorado perceptiblemente
— 6,6% - por el proceso de envejecimiento, aunque si un poco mas la dependencia
total — 83,6 — y la de nifios — 77,0 -. No obstante, en el afio 2000 las correspondientes
tasas se habian deteriorado de tal forma que se situaban en 63,7 para la dependencia
total, en 55,8 la de los nifios y en 7,9 la de los adultos mayores. Esta situacion, de
acuerdo con las proyecciones demograficas, se empeorara en 2020 para colocarse en
50,5 de dependencias total, en 39,1 con relacion los nifios y 11,5 la dependencia de
los adultos mayores. El deterioro continuara en los siguientes decenios y llegara, en
2050, a 61,6 la dependencia total, a 27,1 la de los nifios y nada méas ni nada menos la
de los mayores adultos a 34,5, reflejo indiscutible del acentuado envejecimiento de la
poblacién peruana.

3.3. ldiosincrasia, nivel de educacién y cultura financiera

Un papel clave ha jugado la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP en la divul-
gacion y ensefanza de la cultura financiera en el pais, actividad de la cual da también
cuenta la web del International Gateway for Financial Education, IGFE. Gracias a su
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labor se ha celebrado un convenio entre entidades publicas y privadas para introducir
contenidos sobre cultura financiera en el curriculo de secundaria, con la colaboracion
del Ministerio de Educacion y el apoyo del Instituto de Formacion Bancaria (IFB) de la
Asociacion de Bancos - ASBANC. Se prevé que dos millones de alumnos aprenderan
temas basicos sobre el sistema financiero. A partir, por ejemplo, del primero de Secun-
daria los estudiantes podran aprender sobre el uso adecuado de los créditos, las tarje-
tas de crédito, los depositos, las tasas de interés, las diferentes opciones de ahorro que
existen en el mercado, ademas de las funciones y tareas de las entidades reguladoras
como la SBS y el Banco Central de Reserva (BCR), entre otros importantes temas.

En su Memoria Anual 2009, la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2010) ex-
plica las recientes actividades en pro del Fomento de la Cultura Financiera, siendo uno
de los logros mas relevantes la tercera edicion del Programa de Asesoria a Docentes
(PAD) que versa sobre el rol y funcionamiento del sistema financiero, de seguros, AFP
y Unidad de Inteligencia Financiera, en el marco del Convenio de Cooperacion Inte-
rinstitucional con el Ministerio de Educacion.

Durante el afio 2009 se realizaron asesorias en 5 ciudades, facilitando la formacion y
capacitacion de 122 y poniendo a disposicion material sobre los principales conceptos
relacionados con el funcionamiento del sistema financiero. Esta capacitacion permitira
trasladar estos conocimientos a aproximadamente 362.862 alumnos de educacion se-
cundaria pertenecientes a escuelas publicas. Esta importante labor le valié a la Super-
intendencia el reconocimiento de Buena Practica en Gestion Publica en la Categoria
Educacién, otorgado por la ONG Ciudadanos al Dia. Por otra parte, dentro del marco
del nuevo Disefio Curricular Nacional - 2009, la institucion logro la inclusion de temas
vinculados al sistema financiero en el curriculo obligatorio de educacién secundaria, en
el area de historia, geografia y economia, los que seran impartidos en los cinco grados
de educacién secundaria con un impacto directo en 2.560.998 alumnos a nivel nacional.

Asimismo, ha elaborado nuevo material grafico en forma de historietas de manera
didactica para que los usuarios puedan comprender y conocer algunos conceptos re-
lacionados al sistema financiero. El tema elegido ha sido “Rendimiento del Ahorro
- Aprendiendo a manejar tu dinero en el sistema financiero”. Durante el 2009 se con-
tinu6é con las campafas de difusién en prensa escrita, televisiva y radial, las cuales
contaron con amplia cobertura. Las campafias estuvieron centradas en los temas del
seguro escolar, SOAT, tasa de costo efectivo anual, tarjeta de crédito, sobreendeuda-
miento y presupuesto familiar. Merece especial mencion la Campafia de Difusion de
Cultura de Seguros, realizada en junio en las ciudades de Arequipa y Piura, a través de
conferencias de prensay entrevistas en los principales medios (radio y prensa escrita),
con el fin de orientar al usuario en el uso y caracteristicas de estos productos.

Del mismo modo, se organiz6 e implementé la /Il Feria del Ahorro. Esta feria se realizd
en la ciudad de Piura y conté con la participacion de entidades bancarias, financieras,
instituciones microfinancieras de la localidad y el Fondo de Seguro de Depdésitos; los
cuales brindaron informacién y consejos Utiles sobre las buenas practicas del ahorro y
las diversas opciones que ofrece el mercado financiero peruano.
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Por ultimo, con el fin de promover la cooperacion interinstitucional, en diciembre se
firmo un convenio con el Ministerio de Agricultura MINAG, el cual tiene como objetivo
desarrollar proyectos, programas y actividades que promuevan y generen las condi-
ciones para el fomento de la cultura financiera en el ambito rural, con el fin de facilitar
el acceso a servicios financieros incluyentes para la poblacion rural.

3.4. Grado de desarrollo financiero y tasas reales de interés

Después de Chile y Brasil, en el marco de los seis paises seleccionados para este
estudio Peru ocupa la tercera posicion con 3,01 puntos en el ranking del indice de De-
sarrollo Financiero elaborado para el reciente WORLD ECONOMIC FORUM (2010),
Respecto al Ranking Entorno Institucional ocupa con 3.67 puntos la posicion 412, la
segunda dentro de los seis paises seleccionados. En los siguientes graficos se pueden
ver sus diferentes posiciones, siendo notable, igualmente, la de Estabilidad Financiera.

El Seguro de Vida en América Latina -
Desarrollo Financiero en paises seleccionados

indice de Desarrollo Financiero

México

Colombia

Chile

Brasil

Argentina

0 10 20 30 40 50 60
%2009 =2010

Nota: A mayor puntuaciéon menor desarrollo o eficiencia.
Fuente: WORLD ECONOMIC FORUM (2010), The Financial Development Report

En los principales criterios que configuran dicho indice — ver grafico adjunto - la situa-
cion peruana deja bastante que desear y practicamente se encuentra relativamente en
un punto intermedio, si ocupar un primer lugar en ninguna de las posiciones, aunque
si la menos favorable en lo concerniente a los servicios financieros no bancarios. Esta
radiografia del desarrollo financiero peruano puede conducir a la conclusién, pese a
la prosecucion de una politica de estimulo al desarrollo econémico, que ella no han
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trascendido todavia con la intensidad deseada al sector financiero del pais o, que los
otros paises seleccionados para este estudio han logrado una mayor profundizacion
de sus mercados financieros y de capitales.

HPeri ®Argentina “Brasil ®Chile ®Colombia * México

Ranking entorno institucional

Estabilidad financiera

Entorno econémico-empresarial

Mercados financieros

Acceso financiero

Servicios financieros bancarios

Servicios financieros no bancarios

60 50 40 30 20 10 0

Nota: A mayor puntuacién menor desarrollo o eficiencia.
Fuente: Elaboracion propia con cifras de WORLD ECONOMIC FORUM (2010),
The Financial Development Report

Sin embargo, su capitalizacién bursatil era en 2009 un 29,7% del PIB, superior a la de
Brasil con un 21,5% de la misma variable y a la de Argentina con el 12,3% del PIB, pais
gue en cifras absolutas superd en el mismo afio, tal como es posible visualizar en el
cuadro comparativo siguiente. Igualmente, llama la atencion, contrario a lo que sucede
en las bolsas colombianas de valores, por ejemplo, que el volumen de transacciones
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de renta variable sea cuatro veces superior al de renta fija, pese a que como hemos
visto en el caso de las aseguradoras su politica de inversiones se centra fundamental-
mente en valores de renta fija.

Importancia cuantitativa de las principales bolsas latinoamericanas - 2009

Concepto/Pais | Argentina Brasil Chile Colombia | México Pera
Capitalizacion
Burséatil US$ mill
2009 45744 911.337.247 7] 230.732,4] 140.5199| 352.0454] 716625
2008 398504 591.9655| 1318080 877162 234.0543| 37.8768|
Variacion % 14.8% 125.9% 75.1% 60.2% 50.4% 89.2%
Sociedades
registradas 106 386 236 87 406 241
Acciones transadas
Us$g mill. 2993.7| 6262215 38103.3] 186318 B42546 45321
Rotacidn acciones 3.6% 65.0% 21.1% 22.5% 26.3% 8.8%
Renta fT_',f'a transada
Bonos US$ mill.. 21.4127 195,4| 188.077 6| 949.0315 3180 1.031 1
Capitalizacién
Bursatil %/PI1B 12.3% 37.6% 77.8% 36.4% 21.5% 29.7%

Fuente: elaboracidn propia con cifras de la WORLD FEDERATION OF EXCHANGES (WFE) (2010)

Las estadisticas oficiales contenidas en la Memoria Anual 2009 del Banco Central de
Reserva de Peru (2010) nos indican, como suele suceder en paises con mercados
de capitales y financieros menos desarrollados, que en Peru los margenes de inter-
mediacién financiera son relativamente elevados si los medimos como la diferencia
entre las tasas activas y las pasivas de interés. También en términos reales, o sea,
deflactadas se derivan significativas diferencias entre las tasas promedio activas que
durante el periodo 2000-2009 han fluctuado alrededor de un 20% anual y las pasivas,
reales también que durante el mismo periodo fueron negativas durante algunos afos,
inclyendo las reconocidas a los ahorros. A nuestro juico resulta obvio que la mera
existencia de tasas reales de interés en los mercados financieros y de capitales no es
suficiente per se para que contituyan un aliciente para el ahorro, si el margen entre
las activas y pasivas es excesivo — mas de 10 puntos en el caso peruano, es decir, si
no se le trasladan al ahorrador remuneraciones reales positivas mas acordes con la
situacion del mercado y si la diferencia entre aquellas reconocidas en el sistema priva-
do de pensiones y las del seguro de vida tradicional exhiben una fuerte dispersion en
detrimento de los asegurados.

3.5. Grado de cobertura del sistema publico de pensiones

En su descripcidn cronoldgica sobre el sistema publico de pensiones peruano, Rojas,
Jorge (2003) menciona que su creacion fue inicialmente contemplada en la Constitu-
cion de 1933, aunque en la practica el primer sistema nacional fue instituido solo en
1936 por Ley 8433, mediante la cual se establecié el Seguro Social Obligatorio, para
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los riesgos de enfermedad, maternidad, invalidez y muerte del personal obrero, cuya
administracion fue encomendada a la Caja Nacional de Seguro Social, la cual empe-
z0 a otorgar prestaciones solo en 1941. En 1961 que se cre6 el Fondo de Jubilacion
Obrera mediante la Ley 13640.

En el caso de los empleados, la primera norma legal fue la Ley 10624 de 1946, la cual
estipulaba que las empresas privadas con un capital de mas de dos millones de soles
debian jubilar con sueldo integro a sus empleados con mas de 40 afios de servicios.
Posteriormente, en 1948 y 1949, se cred y perfeccioné el Seguro Social del Empleado,
financiado mediante las contribuciones de los trabajadores y los empleadores. Este
seguro comprendia tanto empleados publicos como particulares y cubria los riesgos
de salud y pensiones. El Estatuto Definitivo del Seguro Social del Empleado se pro-
mulgé en 1958, pero fue sustituido en 1961 por la Ley 13724 del Seguro Social del
Empleado, que cred una Caja de Maternidad-Enfermedad y una Caja de Pensiones,
ofreciendo cobertura para los riesgos de salud y pensiones de los empleados publicos
y privados. Pero ya entonces existian paralelamente una serie de sistemas autonomos
de prevision social relativamente importantes.

El sistema previsional peruano esté constituido por tres regimenes principales, a sa-
ber, el denominado Sistema Nacional de Pensiones — SNP, establecido mediante el del
Decreto Ley No. 19990, recayendo su administracion en la Oficina de Normalizacion
Previsional (ONP). En segundo lugar, el llamado Cédula Viva del Decreto Ley No.
20530 previsto para los servidores publicos vy, finalmente, el Sistema Privado de Pen-
siones (SPP). Ministerio de Economia y Finanzas (2004).

Inspirado a imagen y semejanza en la reforma chilena, el Sistema Privado de Pen-
siones — SPP -, creado en el afio 1993, es un régimen de capitalizacion individual de
aportaciones definidas, en el cual el monto de la pension recibida depende directa-
mente de los recursos aportados por el trabajador a lo largo de su vida laboral. Su
administracion y control esta separado del SNP y son las Administradoras Privadas de
Fondos de Pensiones AFP las responsables de su gestion, las cuales se encuentran
supervisadas por la Superintendencia de Banca y Seguros SBS.

Resulta interesante los siguientes comentarios de Rojas, Jorge (2003) sobre los ori-
genes del sistema “la creacion del SPP en el Pert fue mas el resultado de la insis-
tencia de los organismos multilaterales — FMI, Banco Mundial que de la iniciativa de
las autoridades domésticas. Si bien el sistema publico se encontraba en problemas,
estos eran mas el producto de la disminucion de los salarios reales, del incremento
del desempleo, y del aumento de los problemas de evasion y mora, con el estado a la
cabeza. Por su parte, la ASOCIACION DE APF (2010) sefiala que en el antiguo siste-
ma publico “las politicas de jubilacion y los aportes no eran analizadas bajo criterios
de sostenibilidad del sistema en el largo plazo. Previo a la reforma de 1993, el sistema
previsional de reparto enfrentaba un crecimiento sostenido de jubilados y una disminu-
cién en la recaudacion de los aportes, los que sumados a un contexto de hiperinflacion
comprometieron fuertemente la viabilidad del sistema”, Morén, Eduardo y Carranza,
Eliana (2003).

349



Segun las disposiciones legales, el trabajador cuenta con un plazo de diez dias, con-
tado desde el momento en que se incorpora al mercado laboral, para decidir si se afilia
al SPP o SNP. Las cotizaciones realizadas anteriormente en el SNP se reconocen a
través del Bono de Reconocimiento, cuya emision esta a cargo de la ONP. El Bono
de Reconocimiento, respaldado con recursos del presupuesto del sector publico, es el
documento o Titulo Valor que permite que el afiliado cuente con un mayor capital para
el otorgamiento de las prestaciones que brinda el SPP.

Antes de la reforma previsional y alin para quienes permanecen en el SNP, la tasa de
sustitucion o de reemplazo en caso de jubilacién se sitlia, segun la estimaciones del
sector, en un 64% del salario pensionable, tasa relativamente alta en comparacion con
la mayoria de los sistema publicos europeos y que, naturalmente, restringia y restrin-
ge el radio de accién del seguro de vida como instrumento de prevision social, todo lo
contrario del nuevo sistema, porque segun las estimaciones algo antiguas de Olivera
Angulo, Javier (2002) en su investigacion sobre las tasas de sustitucion “....los hom-
bres y mujeres obtienen una tasa de reemplazo de 63.9% y 70.5% respectivamente,
cuando se usa el promedio de las remuneraciones ganadas entre los 55 y 65 arios.
Estas tasas cambian a 86.5% y 82.3% respectivamente, cuando se usa el promedio
de los ingresos ganados durante toda la vida laboral”. Expresado en otra forma, la
tasa de sustitucion del primer pilar no solamente ha dejado de ser un instrumento de
competencia para el seguro de vida, sino parte integrante y consustancial del mismo.

3.6. Instrumentos de ahorro sustitutivo en otros activos financieros
o inmobiliarios

Como hemos expuesto en otros capitulos es obvio que deben existir en un mercado
de capitales amplio y profundo multitud de instrumentos de ahorro personal y familiar,
pero naturalmente en estricto sensu no se pueden calificar como sustitutivos del segu-
ro de vida por no cubrir los riesgos biométricos ni ofrecer prestaciones garantizadas.
Sin embargo, en la mayoria de los casos a los ahorradores o consumidores le es dificil
distinguir las diferencias, mas aun cuando se trata de la poblacion mas joven, la cual
no suele tener suficientes elementos de juicio para valorar las ventajas de no tener
gue asumir los riesgos biométricos inherentes a la vida humana, ni es consciente del
silente, secular y creciente riesgo de longevidad que le afectara especialmente a partir
de su jubilacién o retiro laboral.

En Per(, el Pilar Voluntario de prevision para la jubilacién y prestaciones analogas sur-
gio simultdneamente con el Sistema Privado de Pensiones (SPP), establecido en 1992
mediante la Ley N° 25897, con un esquema basado, asimismo, en la capitalizacion
individual de los aportes de sus afiliados. Los afiliados al SPP tienen la posibilidad de
efectuar aportes voluntarios con fin previsional, los cuales son inembargables y tienen
como finalidad ser utilizados para incrementar en su momento la pension. Asimismo,
los afiliados que tengan al menos cinco 5 afios de incorporacion al SPP 6 50 afos de
edad podran efectuar aportes voluntarios sin fin previsional, embargables, pero cuyo
saldo puede ser convertido en aporte voluntario con fin previsional y pueden ser reti-
rarlos total o parcialmente tres veces por afio. También el empleador puede realizar
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aportes voluntarios a favor de sus trabajadores en la respectiva Cuenta Individual de
Capitalizacion CIC, aportes que no estan sujetos a limite alguno.

Los aportes con fin previsional no son embargables y so6lo pueden ser retirados en el
momento de la jubilacién, mientras que las aportaciones sin fin previsional son sus-
ceptibles de embargo y pueden ser retirados parcial o totalmente - tanto los aportes
como la rentabilidad obtenida producto de las inversiones de la AFP - hasta en tres
oportunidades en cada afio. Cabe resaltar que uno de los requisitos para que las AFP
puedan recibir aportes voluntarios con fin no previsional de los afiliados es que estos
tltimos cumplan un minimo de cinco afios de estar incorporados al SPP o 50 afios de
edad. Por su parte, para realizar aportaciones con fin previsional sélo basta con estar
afiliado al SPP.

En el afio 2003 se introdujo legalmente un nuevo mecanismo de Ahorro Voluntario,
mediante el cual los ahorros que realicen los trabajadores serian complementados por
sus respectivos empleadores. Para canalizar estos ahorros se cre6 el Fondo Voluntario
de Personas Juridicas, definido como el constituido con patrimonios independientes e
inembargables de un empleador y que es administrado por una AFP con la finalidad de
que los recursos de éste sean aplicados a las Cuenta Individual de Capitalizacion CIC
de aportes obligatorios de los trabajadores del empleador, segun las condiciones que
establezca el Plan que lo constituyé.

Los aportes voluntarios con fin previsional realizados por las AFP gozan de un bene-
ficio tributario, pero no asi las aportaciones sin fin previsional. El rendimiento de este
ultimo tipo de aportaciones voluntarias estaba exonerado del pago de impuesto a la
renta hasta el 31 de diciembre de 2009, exoneracién eliminada a partir de 2010 en que
se gravaran como ganancias de capital originadas.

Fuentes, Eduardo (2010) nos indica que “el saldo de ahorro voluntario, que comprende
tanto los aportes voluntarios con y sin fin previsional como la rentabilidad generada, ha
venido creciendo en los ultimos meses luego de que en el afio 2008 registré una fuerte
caida debido a la crisis financiera internacional. Segun cifras de la SBS en enero de
2010, el saldo total llegaba a S/. 560 millones de nuevos soles y que representa solo
un 0,9% de los Fondos de Pensiones administrados por las AFP. Aproximadamente el
80% del ahorro previsional voluntario acumulado esta representado por ahorros sin fin
previsional.

En su recapitulacion sobre la experiencia latinoamericana respecto al ahorro voluntario
dentro de los regimenes privados de pensiones establecidos de acuerdo con el mode-
lo chileno, Alcalde, Gustavo (2005) estimaba que “Al estar poco desarrollado el siste-
ma voluntario, los afiliados y el fondo gestionado, solo representan aproximadamente
un 0,3% del sistema obligatorio”. Una de las causas de su casi nulo desarrollo estriba
en que no gozan de beneficios fiscales, al no ser deducibles de impuesto, lo cual sig-
nifica que no representa en realidad de verdad un ahorro sustitutivo de los productos
de seguros de vida, aunque la rentabilidad de los fondos voluntarios es la misma que
la de los fondos obligatorios, cuyo rendimiento histérico ha sido un 7,7% real, superior
a la tasa técnica de interés de los seguros de vida tradicionales.
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Pero, a nuestro juicio, en los sistema previsionales de cufio chileno, el posible caracter
sustitutivo, no solo estriba en los aportes voluntarios, sino también en la forma der
pago de las respectivas prestaciones provenientes de los aportes obligatorios. Nos
referimos a la modalidad conocida como Retiro Programado, mediante la cual el afi-
liado mantiene la propiedad sobre los fondos acumulados en su CIC y efectua retiros
mensuales contra el saldo de dicha cuenta hasta que se extinga. La pension se calcula
tomando en cuenta la tasa de descuento o interés y la expectativa de vida del afiliado
o grupo familiar. Se trata de contratos revocables que permiten también su sustitucion
por otra de las modalidades previstas legalmente.

3.7. Estructura familiar como determinante de la demanda

Segun los resultados del Censo de Vivienda de 2007, el 23,7% de los hogares es-
taba conformado por 7 o mas personas frente a casi un 90% en 1997, mientras que
aquéllos con 1 a 3 personas representaban el 32,6%, tendencia que refleja con suma
caridad la importante reduccién de la célula o unidad familiar y, por consiguiente, el
soporte que brinda en casos de invalidez, enfermedad y vejez.

3.8. Efectos de la inflacion en el ahorro en seguros de Vida

Después de haber alcanzado tasas exorbitantes de inflacion durante los afios 90 del
siglo pasado — j7,479,0% en 1990; - causa y efecto de la gran crisis politica, econdmi-
ca y social experimentada por el pais en aquellos afos, a partir de la mitad y finales de
los 90 y afios posteriores, los programas de estabilizacion financiera y las medidas de
liberalizacién econdmica rindieron sus frutos y como puede observarse por la curva del
siguiente graficos las tasas anuales de inflacion se situaron en niveles mas normales
en el contexto de los paises en vias de desarrollo.

VARIACIONES DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR:
NIVEL GENERAL
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Fuente: Comisién Econémica para la América Latina, CEPAL (2010)
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Efectivamente, las tasas anuales de inflacién han dejado de ser de dos digitos a partir
de 1997 y segun cifras de la CEPAL (2010) en 2009 llegé a un 2,9%. Para el logro de
este objetivo, tal como explica el propio Banco Central de Reserva de Pert (2010),
“gjecuta su politica monetaria siguiendo un esquema de Metas Explicitas de Inflacion.
La meta de inflacién es 2,0% con un margen de tolerancia de un punto porcentual ha-
cia abajo - 1,0% - y hacia arriba - 3,0%".

3.9. Régimen tributario del seguro de Vida

Melgarejo (2006) resume en el siguiente cuadro general las normas fiscales para el
ejercicio de la actividad aseguradora en Peru:

Peru -fiscalidad del seguro

ASEGURADORAS CONTRATO DE SEGURO
IMP. SOBRE BENEFICIO |IMP. SOBRE PATRIMONIO IMP. SOBRE BENEFICIO IMPUESTO SOBRE EL CONSUMO

Exoneracién de los seguros de vida ( dotales y

los que incorporan participacién en beneficios) . =
mpr de 1o : : neracidn de | uros de vida a favor
25 emprages de saguros y hasta 2006 de |a diferencia entre el valor Exonericidn da los aegusos da w o

reaseguros deducen las : f de una persena natural domiciliada en el
resenvas técnicas. Tasa de actualizado do |as primas y las sumas pais y los traspasos de las

: : das. C i il inaf | v . !
gravamen del 30% y existe aseg e 3| Adr adoras Privadas de P a

una tasa adicional del 4,1%. |mtpuesto fas rontas mal;?:;’. las ra:shlanteT Zue las compafiias de sequros. Tipo de
engan su origen en el trabajo personal, tale gravamen del 16%.

como jubilacion, montepios e invalidez

Impuesto General a las Ventas

Fuente: MELGAREJO, J. (2006)

Segun lo expuesto por el autor antes mencionado, tanto los seguros de Vida como los
fondos de pensiones cuentan con ciertas exoneraciones tributarias que han contribui-
do a su crecimiento, aunque estas exoneraciones han venido siendo prorrogadas no
se tiene la seguridad de que las mismas se sigan otorgando.

En particular, la exoneracion de los seguros de Vida prorrogado hasta el 31/12/2006, y
se concreta en la diferencia entre el valor actualizado de las primas o cuotas pagadas
por los asegurados y las sumas que los aseguradores entreguen a aquellos al cum-
plirse el plazo estipulado en los contratos dotales del seguro de vida y los beneficios o
participaciones en seguros de Vida que obtengan los asegurados. Tanto los seguros
de Vida como los fondos de pensiones cuentan con ciertas exoneraciones tributarias.

Deducibilidad de las primas y aportaciones

En principio, segun el régimen tributario vigente no se contempla la figura de la deduci-
bilidad de las primas de seguros de vida, aunque si la exencién de la prestacion, como
detallamos a continuacion.

Régimen impositivo para indemnizaciones y prestaciones

Segun la terminologia peruana, constituyen ingresos inafectos al impuesto:
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* Las indemnizaciones que se reciban por causa de muerte o incapacidad produci-
das por accidentes o enfermedades, sea que se originen en el régimen de seguri-
dad social, en un contrato de seguro, en sentencia judicial, en transacciones o en
cualquier otra forma.

» Las rentas vitalicias y las pensiones que tengan su origen en el trabajo personal,
tales como jubilacion, montepio e invalidez. En particular, se consideran rentas de
fuente peruana las rentas vitalicias y las pensiones antes mencionadas, cuando
son pagadas por un sujeto o entidad domiciliada o constituida en el pais.

* No estan exentas las indemnizaciones en favor de empresas por seguros de su
personal.

Impuesto General a las Ventas IGV

Estan exonerados del pago de este impuesto los seguros de Vida, siempre y cuando
sea a favor de una persona natural domiciliada en el pais.

Intereses

Las rentas de fuente peruana afectas al impuesto estan divididas en cinco categorias.
La denominada Segunda categoria incluye los intereses por colocacion de capitales,
regalias, patentes, rentas vitalicias, derechos de llave y otros, estando exentas:

e Las rentas vitalicias

* La diferencia entre el valor actualizado de las primas o cuotas pagadas por los
asegurados y las sumas que los aseguradores entreguen a aquéllos al cumplirse
el plazo estipulado en los contratos dotales del seguro de Vida y los beneficios o
participaciones en seguros sobre la vida que obtengan los asegurados.

3.10. Aspectos politicos y de grado de competencia extranjera

Sobre las aseguradoras extranjeras en el pais, Fitch Ratings, (2010a) opina que “pese
a la reciente incursion de empresas extranjeras en el mercado, Pert todavia esta
al margen de la tendencia hacia la internacionalizacion del sector de seguros visto
en otros paises de la region”, lo cual es solamente explicable por la fuerte posicion
dominante de las tres aseguradoras mas grandes controladas por conglomerados fi-
nancieros nacionales; no obstante, se espera que la participacion de las aseguradoras
extranjeras aumenta en el futuro habida cuenta que las que entraron durante los ulti-
mos afos en el mercado contindian con sus estrategias de crecimiento.

4. CANALES DE DISTRIBUCION Y SU IMPORTANCIA

Ante la carencia de estadisticas disponibles sobre los canales de distribucion de los
seguros de vida en Peru no es posible ofrecer al lector informacién mas detallada
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al respecto, aunque partiendo de las recientes declaraciones realizadas a BName-
ricas por el gerente general de la asociacién bancaria ASBANC, Enrique Arroyo, es
de suponer que siguen predominando los canales tradicionales, quien afirmé que “En
comparacion con los bancos de otros paises latinoamericanos, los bancos peruanos
abocados a medidas de saneamiento de sus balances han reaccionado con lentitud
ante el fenémeno de bancaseguros y requeriran varios afos de actividad”.

5. BREVE RESENA SOBRE EL MARCO LEGAL DEL SEGURO DE VIDA

Es el Cdédigo de Comercio, como acontece en muchos otros paises latinoamericanos,
el cuerpo legal donde se regula los aspectos relacionados con el contrato de seguros,
pero sus normas no son tan prolijas como en otros de los paises resefiados. Nos limi-
taremos a las concernientes directa o indirectamente con el seguro de vida.

5.1. Normas sobre el contrato de seguro

Seguro sobre la vida

El seguro sobre la vida comprendera todas las combinaciones que puedan hacerse,
pactando entrega de primas o entrega de capital a cambio de disfrute de renta vitalicia
0 hasta cierta edad, o percibo de capitales al fallecimiento de persona cierta, en favor
del asegurado, su causahabiente o una tercera persona, y cualquiera otra combina-
cion semejante o analoga.

Vida asegurable

Podréa celebrarse este contrato de seguro por la vida de un individuo o de varios, sin
exclusion de edad, condiciones, sexo o estado de salud.

Seguro a favor de un tercero

Podra constituirse el seguro a favor de una tercera persona, expresando en la poliza,
el nombre, apellido y condiciones del donatario o persona asegurada, o determinando-
la de algun otro modo indudable. El que asegure a una tercera persona es el obligado
a cumplir las condiciones del seguro.

Contenido de la péliza

La pdliza del seguro sobre la vida contendra, ademas de los otros requisitos legales,
los siguientes:

* Expresion de la cantidad que se asegura, en capital o renta;

* Expresion de la disminucion o aumento del capital o renta asegurado, y de las
fechas desde las cuales deberan contarse aquellos aumentos o disminuciones.
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Sdlo se entenderan comprendidos en el seguro sobre la vida los riesgos que especifi-
ca y taxativamente se enumeren en la péliza

Condiciones de las podlizas.

Las condiciones de las pdlizas y las tarifas responden al régimen de libre competen-
cia en el mercado de seguros, con sujecion a las reglas legales. Las pélizas deben
establecer las condiciones de la cobertura de riesgos. Adicionalmente, dichas pdlizas
deben cumplir con los requisitos minimos siguientes:

* Su contenido debe ajustarse a las disposiciones legales que norman el contrato
de seguro;

* Las condiciones generales, particulares y especiales de la pdliza han de ser redac-
tadas en lenguaje facilmente comprensible;

* Los amparos basicos y las exclusiones deben figurar en caracteres destacados;
* El monto de la prima,;

* Ensucaso, se precisara el numero del registro oficial del corredor de seguros y la
comisién que éste ha de percibir, que se fija libremente por acuerdo entre el ase-
gurador y el corredor de seguros.

Condiciones y tarifas de seguros a conocimiento de la Superintendencia.

Los modelos de pdlizas, las tarifas y las condiciones resultantes de lo dispuesto en los
articulos legales correspondientes no requieren aprobacion previa de la Superinten-
dencia, pero deben hacerse de su conocimiento antes de su utilizacion y aplicacion.
Dicho organismo esta facultado para prohibir la utilizacion de pdlizas redactadas en
condiciones que no satisfagan lo sefialado en los mencionados Articulos.

Siniestros

Las pdlizas de seguro sobre la vida, una vez entregados los capitales o satisfechas
las cuotas a que se obligd el asegurado, seran endosables estampandose el endoso
en la misma pdliza, y haciéndose saber a la compariia por el endosante por medio de
carta notarial.

Pago de la prima

La companiia aseguradora, transcurrido el plazo fijado en la pdliza para el pago de la
prima, podra ademas rescindir el contrato; comunicando su resolucion en un término
que no exceda de los veinte dias siguientes al vencimiento y quedando Unicamente en
beneficio del asegurado el importe de las primas pagadas, salvo pacto en contrario.
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5.2. Margen de solvencia

Segun Melgarejo, Joaquin (2004), en Peru la regulacién del margen de solvencia se
instaurd a través de la Ley de Instituciones Bancarias, Financieras y de Seguros, de 24
de abril de 1991, con lo cual la normativa se puede calificar de relativamente reciente.
La legislacion peruana establece la necesidad de que las entidades aseguradoras
y/o reaseguradoras cuenten con un margen de solvencia, definido como “el respaldo
marginal que deben poseer las empresas de seguros, para hacer frente a posibles
situaciones de siniestralidad futura técnicamente no previstas y que se determina en
funcién de parametros establecidos por la Superintendencia”, Estos parametros son el
importe anual de las primas y la carga media de siniestralidad en los ultimos tres ejer-
cicios. Segun la Resolucion S.B.S. N° 8243-2008 estos son los margenes en funcioén
de las diferentes modalidades de los seguros de vida:

Requerimientos minimos de capital para los seguros previsionales

Las empresas de seguros que concierten seguros previsionales de invalidez, sobrevi-
vencia y gastos de sepelio y en el seguro complementario de trabajo de riesgo consti-
tuirdn, como margen de solvencia el monto mas elevado sobre la base de la informa-
cion contenida en los estados financieros, en funcion de las primas y de los siniestros.

Requerimiento minimo de capital basado en el volumen de primas
* Se calculara el monto de las primas de los dltimos 12 meses.

* Se obtendra el 27% de la suma de los montos de las primas de seguros y rease-
guros aceptados netos de anulaciones del periodo correspondiente.

Requerimiento minimo de capital basado en los siniestros

* Se calcula el importe de los siniestros de los Ultimos 36 meses netos de anulacio-
nes sin deduccion de la parte recuperable por primas cedidas, mas el monto de los
siniestros de reaseguros aceptados en el periodo correspondiente.

* Del monto asi obtenido se deducira el importe de las transferencias de fondos pro-
venientes de las administraciones privadas de los fondos de pensiones.

* Se obtendra el promedio anual del resultado anterior, dividiendo el monto total
entre 3.

* De la cuantia anterior se calculara el 35% y se multiplicara por la relacion de
retencion resultante de dividir el monto de los siniestros netos de reaseguro de
los ultimos 12 meses entre el importe bruto de dichos siniestros; esta relacion no
podra ser inferior a 0,50.
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Requerimiento minimo de capital para los seguros de vida individual

El importe del margen de solvencia de las empresas que operan en los ramos de se-
guro de vida individual y de renta, con obligacion de reservas matematicas, incluidos
dentro de estos ultimos los seguros de origen previsional o no previsional que generan
obligaciones de pensiones a mas de un afo, se determinara en funcién de las reser-
vas matematicas. Aplicando el 5% a estas ultimas, tomando en cuenta la relaciéon de
retencion que se obtiene al dividir la reserva matematica retenida entre la reserva
matematica total. Esta relacién no podra ser superior al 0,85;

Requerimiento minimo de capital para los seguros de vida en grupo
Requerimiento minimo de capital basado en el volumen de primas

* Se calcula el monto de las primas de seguros y reaseguros aceptados, netos de
anulaciones para los ultimos 12 meses;

* Se obtiene el 24% del monto anterior; cuya cuantia se multiplica por la relacién
de retencion resultante de dividir el monto de los siniestros netos de reaseguro de
los ultimos 12 meses, entre el importe bruto de dichos siniestros, relacién que no
podra ser inferior a 0,50.

Requerimiento minimo de capital basado en los siniestros

* Se calcula el importe de los siniestros de los ultimos 36 meses, netos de anulacio-
nes sin deduccion de la parte recuperable por primas cedidas, mas el monto de los
siniestros de reaseguros aceptados en el periodo correspondiente.

* Del monto asi obtenido se deducira el importe de los recuperaciones liquidadas y
realizadas de los siniestros de los Gltimos 36 meses.

* Se obtendra el promedio anual del resultado anterior, dividiendo el monto total
entre 3.

* De la cuantia anterior se calculara el 46% y se multiplicara por la relacion de
retencion resultante de dividir el monto de los siniestros netos de reaseguro de
los ultimos 12 meses entre el importe bruto de dichos siniestros; esta relacion no
podré ser inferior a 0,50.

Patrimonio de Solvencia.

Las empresas de seguros y/o de reaseguros, deberan contar en todo momento con un
patrimonio efectivo que no podra ser menor al patrimonio de solvencia. El importe del
patrimonio de solvencia se establece en funcién de la cifra mas alta entre el margen
de solvencia y el capital minimo fijado legalmente.

El patrimonio efectivo de las empresas del sistema de seguros, destinado a cubrir
las operaciones de seguros y/o de reaseguros, podra estar constituido por el capital
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pagado, las reservas legales y facultativas y la prima por la emision de acciones, asi
como la porcién computable de la deuda subordinada que reuna los requisitos que, a
tal efecto y con caracter general, establezca la Superintendencia, incluyendo los bonos
convertibles en acciones por exclusiva decisién del emisor.

Cuando la empresa de seguros otorgue fianzas o financiamiento a sus asegurados
para el pago de sus primas de seguro, o efectlie préstamos hipotecarios, procedera a
destinar una porcién de su patrimonio efectivo, en la parte que exceda a su patrimonio
de solvencia, a cubrir el riesgo crediticio.

Fondo de Garantia

Las empresas del sistema de seguros deben constituir un Fondo de Garantia, destina-
do a cubrir riesgos distintos a los riesgos técnicos de seguros y al riesgo de crédito de
las operaciones sefialadas en el articulo, de acuerdo con las normas expedidas por la
Superintendencia.

6. RANKING DE LAS 10 PRINCIPALES ASEGURADORAS
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Figura 90. Peru. Ranking 2008 Vida

Fuente; FUNDACION MAPFRE (2009)

7. ASOCIACIONES PATRONALES Y GREMIALES

La Asociacién Peruana de Empresas de Seguros -APESEG- es una institucion sin
fines de lucro que agrupa y representa a todas las Compafiias de Seguros y Reasegu-
ros establecidas en el pais. Su constituciéon se remonta a comienzos del siglo pasado,
pues el 6 de agosto de 1,904 se constituyé como “Comité de Aseguradores del Peru’”,
Estos antecedentes convierten a la Asociacion en una de las instituciones gremiales
mas antiguas de nuestro pais y Latinoamérica.
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En marzo de 1953 se acordd transformar el Comité de Aseguradores del Peru en la
Asociacion de Aseguradores del Pert —ADAP, elevando a escritura publica en 1959.
Afos mas tarde, en 1974, cambié nuevamente su denominacion, aun vigente, por el
de Asociacion Peruana de Empresas de Seguros -APESEG.

8. PRINCIPALES PROBLEMAS DEL SEGURO DE VIDAY PERSPECTIVAS
FUTURAS

En 2009 el PIB del Peru registré un crecimiento del 0,9%. Este resultado refleja una
marcada desaceleracion de la actividad econdmica peruana en comparacion con el pe-
riodo comprendido entre 2002 y 2008 en que la economia crecié a una tasa media
anual del 6,8%. El impacto de la crisis financiera internacional en la economia nacional
se tradujo en una fuerte caida de la demanda externa, con la consecuente disminucion
de la produccién industrial, un fuerte proceso de ajuste de inventarios y una reduccién
significativa de la inversion privada, producto de la menor demanda y la incertidumbre
sobre el futuro de la economia internacional que reinaba a fines de 2008 y durante 2009.

En su Reporte de Inflacion Panorama actual y proyecciones macroeconémicas 2010-
2012 Banco Central de Reserva del Pert (2010) informa haber revisado la proyeccion
de crecimiento del PBI de 6,6% al 8,0%, dado el importante dinamismo mostrado por la
actividad econdmica interna durante el primer semestre - el PBl y la demanda interna
crecieron 8,2 y 11,1% respectivamente. De acuerdo con estos calculos, el Peru es el
pais con mayor crecimiento de productividad de la regiéon con un aumento de la PTF
de 22% entre 2000 y 2007 - 2,9% anual. Asi, el aumento de la PTF fue el principal
contribuyente del crecimiento econémico del pais (55 por ciento) durante este periodo.
El notable desempefio reciente de la productividad del Peru se explicaria por las exter-
nalidades positivas derivadas de la estabilidad macroecondmica, la creciente apertura
comercial, la mayor profundizacion financiera, decreciente dolarizacion.

Para Rojas, Jorge (2003) “Un de los factores que impide que el mercado de pensiones
y de seguros de vida se encuentre un poco mas desarrollado es el hecho de que las
empresas aseguradoras sufren de un problema de seleccién adversa, que resulta de
la falta de informacién sobre la esperanza de vida de sus asegurados individuales, al
no poder distinguir entre buenos y malos riesgos, lo que hace que los buenos riesgos
—aquellos clientes que esperan morir jovenes— no estén dispuestos a pagar las primas
cobradas por las empresas aseguradoras”.

Naturalmente, se trata de un diagnéstico muy valido, pero que es comun no solamente
a todos los paises que hemos analizado, sino también a todos aquellos mercados que
no cuentan con ni han adoptado tablas de mortalidad generacionales, las cuales, a di-
ferencia de la llamadas periddicas, si incluyen en sus variables proyecciones sobre el
alargamiento de la vida humana, o sea, de las crecientes probabilidades de sobrevivir en
cada edad especifica y significativa para el seguro de rentas vitalicias o de pensiones.

En su informe especial, Latin American Insurance Review and Outlook 2010: Good
Growth Prospects with Challenges Ahead, Fitch Ratings (2010a) refiriéendose a Peru
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opina que pese a la concentracion del sector, la competencia sigue siendo intensa,
lo cual ha traido consigo reducciones en las primas y tarifas, afadiendo, como ya
mencionamos, de que pese a la reciente incursién de aseguradoras extranjeras, el
mercado peruano esta aun lejos del grado de internacionalizacién de otros mercados
de la region.

Similar a lo que ocurre en los mercados de vida chileno y, en menor medida brasilefio,
prosigue el informe, la significativa y creciente cuota del seguro de vida, originada por
las operaciones de rentas vitalicias y otros seguros previsionales constituye el mayor
impulsor del crecimiento, estimando que gracias a los buenos ratings asignados a
algunas de las aseguradoras peruanas y al entorno econoémico los resultados futuros
seran positivos.
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ULTILOGO

Como suele suceder durante la redaccion de una obra de estas caracteristicas, las
intensiones y objetivos iniciales del autor experimentan cambios mas o menos signi-
ficativos, originados, en nuestro caso, por la dificultad de disponer de amplia informa-
cion sobre todos los mercados de seguros de vida latinoamericanos. A ello se debe,
como recalcamos en el prefacio del libro, que en lugar de incluir a todos los paises de
la region, nos hayamos decantado por los seis principales.

Otro de los cambios importantes respecto al concepto original de libro radica en el
verdaderamente exiguo desarrollo del seguro de vida, pese a los beneficios que para
su crecimiento han significado los procesos de privatizacion del sistema de pensiones
publicas, razén por la cual el enfoque adoptado en un principio de dedicarlo exclusi-
vamente al estudio de este ramo, lo reorientamos hacia la inclusion de la importancia
social y econdmica del seguro de vida en el Capitulo I, asi como a dedicarle el Capitulo
Il al analisis del mercado de seguros, en general, y al de vida, en particular. Pero lo que
consideramos mas interesante der este segundo capitulo es la revision de la literatura
internacional especializada que ha tratado de detectar los principales factores o ele-
mentos que determinan la demanda por seguros de vida e una economia.

Con relacion a este ultimo aspecto, la idea inicial con la que fue concebido el libro tuvo
también otro cambio de importancia, cual es haber renunciado a realizar un analisis
empirico de correlacion entre estos factores determinantes de la demanda y las princi-
pales variables macroecondmicas. La carencia de suficientes, amplias, homologadas
y comparables series estadisticas hizo nugatoria esta aspiracion que, por otra parte,
hubiese ido més alla del &mbito de esta obra.

Esperamos, no obstante, haberle podido presentar al lector un enfoque macroeco-
noémico interesante e ilustrativo sobre las debilidades y fortalezas del seguro de vida
en los seis paises analizados e interesar a otros autores para profundizar en muchos
aspectos que no pudieron ser abordados a lo largo de estas paginas.
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