
La transparencia en las reglas de 
juego es indispensable pura osegurar 
la continuidad y lo estabilidad de la - 

inversión extranjera en la región 

El abogado es~ocloimidenue Thomn~ F: 
Moraiiie, Esq., socio de la Jirrnri Jorden 
Bur~  Boros Ciccherf i Bcrerisori % Jolulsori 
LLP, de Miami, Florida, ofreció m a  vi- 
sión ci-irica de lo que, a SU parecer; son 
h oponunidades y los obsiúcitbs para 
la inivrsidii exirunjrra en la indusri-ia 
uregurudora de Aniérica Latina, en el 
foro " L d n  American lnsiirance" orga- 
nizado por el World Reseuch Grorrp y 
ce lebrdo del 23 al 25 de nwrzo en era 
mismo ciudad. 

A conrinuación se prcseirtan ulgunos 
aparles de su inrervención. 

Durante la d k a d a  de los años 70 y 80. la 
volatilidad económica y política de los 
países de América Lacina contribuyó a que 
los aseguradores estadounidenses manlu- 
vieran un perfil de inversión en la región 
relativamente bajo. Más adelante, la 
devaluación det peso mexicano y el subsi- 
guiente "efecto tequjla" Ilevm'an a la sali- 
da de capital y precipitankm condiciones 
de recesión económica en algunos países 
del área 

Pero los tiempos han carnbi ado. América 
Latina aprendió una valiosa lección de 
esta experiencia. Las medidas adoptadas 
por los Ministerios de Finanzas durante 
esta crisis, tales como la limitación del 
gasto público, la reestrucfuraci6n de la 
deuda externa y el fortalecimiento de los 
sistemas bancarios. han fonalecido y pru- 
regido a los países latinoamericanos de 
las embestidas a sus mercados financie- 
ros por el colapso del Tigre Asidiico. 

Hoy por hoy, la disminución en las (asas 
de inflación y el aumento en los ingresos 



El Banco Mundial 
busco que los 

sistemas judiciales 
sean garantía 

per-capití? han contribuido a incrementar 
la demanda por los seguros, a la vez que 
las reformas en el campo de la Seguridad 
Social han impulsado el crecimiento de 
los seguros de vida. A su vez. la liberali- 
zaci6n de los mercados aseguradores la- 
tinoamericanos ha llevado a una reduc- 
ción en las tarifas, a la consolidación de 
la industria aseguradow y a un mayor i n -  
terés por parte de los inversionistas ex- 
tranjeros. 

Adeinis. el viejo rigimen de concesio- 
nes está dando paso a un nuevo esquema 
de autorizaciones, en el cual se han inrro- 
ducido concepios tales como la solven- 
cia, los requisitos de capital mínimo y un 
nivel significativo de libertad de tarifas y 
de pólizas. 

Con el advenimiento del Tratado de Li- 
bre Comercio de América del Norte 
(NAFTA), el Acuerdo de la Organización 
Mundial de Comercio (OMC) y el Acuer- 
do General sobre el Comercio dc Servi- 
cios (GATS) y con bloques regionales 
iales como el G-3 y el Mercosur. hay su- 
ficientes razones para ser optimistas con 
respecto al potencial de largo plazo paca 
el mercado asegurador latinoamericano. 

De hecho, se estima que las primas en los 
seis principales mercados de seguros (Ar- 
gentina. Brasil, Chile, Colombia, Méxi- 
co y Venezuela), que junios representan 
el 90% de la producción regional, ascen- 
derán a US S38 mil millones en el a50 
200 1 , casi duplicando el volumen de US 
$20 mil millones alcanzado en 1996. 

Conio resuliado de lo anterior, desde 
1990 son cada día rnhs los asegurado- 
res estadounidenses atraídos por este 
mercado, donde su excelente reputa- 
ci6n y su experiencia en las áreas de 
manejo de riesgos y de ingeniería de 
control de daños les dan una ventaja 
conipeririva. 

ESTABILIDAD DE 
LOS SISTEMAS JUDICIALES 

No obstante lo anterior. el hecho de que 
los sistemas judiciales de algunos países 
latinoamericanos sean poco predecibles 
constituye un impediinento para la inver- 
sión exiranjera en la regi6n. Por ello, la 
eficiencia y la transparencia legal son pri- 
mordiales para asegurar la inversión con- 
tinua por parte de compañías de seguros 
fodneas. 

Con este fin, el Banco Mundial ha esta 
blecido u n  proyecto diseñado para rees 
tnicturar y reformar Ins sistemas judicia 
les de Amtrica Latina, con miras a ase 
gurar un marco regulalono más coiifiable 
para la inversión exrnnjera. Este proyec- 
to, que contempla el desarrollo de siste- 
mas encaminados al noinbramiento y la 
remoción de jueces, ademAs de la lucha y 
la sanción de la evasión de impuestos y 
la corrupción. es crítico debido a las gran- 
des refomias econ6micas que se Iian rea- 
lizado en la región. 

Por su lado, el Fondo Monetario Interna- 
cional. FMI le ha insistido a los gobier- 
nos latinoamericanos sobre la necesidad 
de eliminar la compción. estableciendo 
pre-condiciones al otorgamiento de cré- 
ditos con base en los esfuerzos de la na- 
ción prestataria por combatirla. Las faci- 
lidades de cr5dito del FMT recientemente 
concedidas a Argentina. por valor de US 
$2-8 mil millones. fueron negociadas bajo 
estas condicioiies. 

Por lo anterior, se reitera que es esencial 
lograr una mayor confianza en el sistema 
judicial. A falta de un marco regulatorio 
apropiado o. incluso, con una aplicación 
dispareja del mismo en la región, las ase- 
guradoras extranjeras se enfrentan a re- 
tos que muchas veces no pueden ser cuan- 
tificados durante el desarrollo preliminar 
de un plan de inversi6n. 

LA SEGURIDAD SOCIAL 

Durante los próximos diez años el atrac- 
iivo m i s  grande de este Conthente para 
los aseguradores estadounidenses estad 
en la continuaci61-1 del proceso de priva- 
tización de los sistemas de Pensiones y 
de Salud. 

Desde 1981, año en que Chile 
irnpleiiienió su sistema privado de pen- 
siones, varios países han buscado evitar 
la quiebra de los sistemas de reparco es- 
tatales a través de una marcada modifi- 
caci6n de los regímenes de pensiones y 
la inh-oducción del financiamiento priva- 
do como base para la acumulación del 
capital. Perú reformó su sistema en 1993, 
Colombia y Argentina en 1994, Uruguay 
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en 1995 y México cn 1996. Por su paric, 
el Congreso brasileño aprobó la legisla- 
cicín para refomiar el sistema de Seguri- 
dad Social en febrero d t  1998. En Ar- 
gentina y en Uruguay el sistema de apor- 
tes definidos coinplementa al antiguo sis- 
iema de beneficios definidos, mientras 
que en Coloinbia y en Pení los nuevos 
sistemas privatizados operan en abierta 
competencia y de manera independiente 
frente a los regímenes existentes. 

Este proceso de pnvarizacih continúa, a 
medida que los sistemas tradicionales de 
repano siguen enfrentando dificultades 
financieras debido a) envejecimienro de 
la población y a las menores tasas de na- 
talidad. factores que han reducido el nii- 
mero de coiitribuyentes activos en dichos 
sistemas. 

Vale destacív los uliimos desarrollos en 
esla materia. 

Argentina 

En este país, el gran crecimienio del mer- 
cacto se ha dado en los seguros de vida, 
los riesgos profesionales y los seguros 
previsionales. En 1997 varias niultinacio- 
mies importantes hicieron adquisiciones 
en el sector financiero, entre ellos el Ban- 
co Santander (que consiguió el control 

accionario del Banco Río de la Plata) y el 
Hoiig Kong Sharighai Basking 
Corporalion (HSRC), qiie compró al 
Robens Financia1 Group. Esta situación 
ha llevado a la consolidación de varias 
Administraduras de Fondos de Jubilacio- 
nes y Pensiones AFJP y Iia fonalecido el 
segmento de pensiones de la indusiria 
aseguradora. 

A la fecha. el sistema privado cubre al 
7046 de los trabajadores económicarnen- 
te activos (aproxicnadamenie seis millo- 
nes de personas) y maneja unos ocho mil 
laülones & dólares en activos bajo SU 

&dhinístraci¿in. Para el afío 2000 se esti- 
ma que la cobertura I legwzí a los siete 
millones y medio de trabajadores y a un 
W f o  de US $17 mil millones en acti- 

su adminis~ración. 

Porei momento, el problema in8s g m d e  
& d a c i o n d o  con el gran iiíimem de 
afiihdos que se trasladaii de un fondo a 
ocro. el cual se calcula en 80.000 afilia- 
dos al mes. Las rransferencias han sido el 
resultado de la búsqueda agresiva de co- 
misiones por parte de los brokers y, sin 
lugar a dudas. se trata de una tendencia 
quc no beneficia al sistema pensional y 
que sólo s'e detendrá cuando se apruebe 
una legislación que limite el número de 
traslados pwmisibles. 

Desde su creación, en 198 1 ,  los fondos 
de pensiones en Chile han crecido hasta 
llegar a controlar cerca de US $15 mil 
niillones en conuibuciones, un monto 
equivalenie a casi un 35% de Producto 
Interno Bruto del país. De hecho. un 604b 
de la producción de seguros componde 
a segtiros de vida y seguros previsiona- 
les. El hecho de que todo empleado nue- 
vo sea obligado a afiliarse al sistema M- 
vado garantiza que el sistenta pilblíwswi 
eliminado en el futuro. 

El gobierno chileno ha propuesto unis 
enmienda que busca reducir las comisfo- 
nes cobradas por las AFB, las makm 
fijadas libremente según las candidone$ 
del mercado. En un estudio S 

gobierno concluy6 que la renta@@ 
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las AFPs, como índusuia, era de un 16.6% anual, casi dos ve- 
ces la de los afiliados al sistema, que era del 8.6%. Por su 
pane, las AFPs aseguran que el hecho de reducir las comisio- 
nes llevanj a una monopolización en la industria. que a su vez 
aumentm'a la tarifas y eventualmente resultaría en una mayor 
concentración, con solo tres o cuatro AFPs operando en el 
mercado. Aunque esta conclusión es algo exagerada, las AFPs 
no descarian que esta concentración obligará al gobierno chi- 
leno a crear una AFP estatal. 

Además, hay otros problemas de distribucicín. Los agenies 
operan en un entorno caracterizado por tener pocos coniroies 
legales, lo cual facilita el "balido" debido a que, al jubilarse, 
aquellos empleados que desean adquirir una renta vitalicia 
deben msfer ir  sus fondosde pensión, manejados por una AFP, 
a una compañía de seguros. Este proceso de tratisferencia des- 
emboca en la recomercialización de los productos pensianales. 
Por lo tanto. las esimciuras de comision& de las commlas de 
seguros están erosionando una pane de los ahorros anterior- 
inerite realizada a través del sistema de las AFPs. 

Las modificaciones a las legislaci6n de fondos de pensiones, 
con miras a crear un instrumento de ahorro a largo plazo, Uevó 
a la introducción de un nuevo sistema de capitaliGaci6n i d -  
vidual, en el cual las contribuciones de los empleados y de los 

trabajadores son depositados en una cuenia individual para e 
retiro manejada por una adminisrradora de fondos de pensio 
nes, conocida como AFORE. Las cotnpañías de seguros pue 
den participar en los planes de pensiones debido a que las pen 
siones relacionadas con riesgos profesionales, incapacidad J 

vida son manejadas por la compañía de seguros elegida por e. 
afiliado o por el beneficiario. 

Hasta la fecha el gobierno ha autorizado la operación de dieci- 
siete MORES, unade las cuales es la entidad estatal del IMSS 
Estas administradoras pertenecen a firmas de inversión cono- 
cidas conio "SIEFORE". Se estima que las AFORE pueden 
llegar, en últimas, a nianejar unos US $4 mil millones en fon- 
dos de pensiones. A la fecha. m9s de ocho mj)lones de irabaja- 
dores se han registrado en estos fondos. una cifra muy supe- 
rior a la inicialinente proyectada. Vale la pena aclarar que nin- 
guna AFORE puede aceptar rnk del 17% de los trabajadores 
que ingresan al sisteina privado. 

En la privatización de su sistema de pensiones, los mexicanoi 
han aprendido de los problemas experimentados en Chile y en 
olroS países latinoaniencanos, lo que ha resultado en un mar- 
co regulatorio relativamente irmspxence. Entre sus ventajas. 
el sistema limita el número de traslados entre MORES Iie- 
chos por los empleados durante un tiempo determinado. per- 
mite que más de una sociedad de inversión maneje los activos 
y diversifique los riesgos de cada Administradora. le garanti- 

d. 
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za a los trabajadores una rentabilidad mínima y proporciona 
un sistema para evitar tanto la quiebra como las fusiones enire 
las AFORES. 

ENTORNO REGULaTORlO INTERNACIONAL 

Mercosur, un acuerdo aduanero entre Argentina, Uruguay. Bra- 
sil. Pmguay, con la panicipación de Chile y Bolivia como miem- 
bros asocidos, promete una liberalización significativa del 
mercado en el futiiro, cre,ando un mercado de cerca de 240 mi- 
llones de personas. Para el aiío 3005. Mercosurdebe operarcomo 
una unión aduanera y un área de libre comercio con un arancel 
externo común. El desarrollo de este mercado común exigirá 
que los países miembros acomoden su comercio de servicios 

mica en América Latina. La región ha empezado a enfocarse 
en las necesidades de ahorro y de jubilación. 

En los próximos años, se estima que la denianda por seguros 
en esta región va a aumentara iina tasa dos veces mayor que la 
de tos países industrializados. especialmente en el área de vida. 
La demanda por productos de vida, jubilación y pensión esth 
creciendo de manera drarniítica y las únicas liiiiitaciones, al 
parecer. so11 la capacidad de distribución y el desarrollo de 
una red de ventas efectiva. 

Los productos ofrecidos también han evolucionado, con vida 
universal (seguro de vida con ahorro) surgiendo como un pro- 
ducto clave en la riiayona de países laiinoamericanos. Es muy 

financieros, lo que a su vez hará 
necesaiia una dramática reforma 
regulatoria coi1 el fin de integnr 
a los sectores aseguradores a tn- 
vés de la eliniinación de las ba- 
rreras ai comercio en los segu- 
ros, en la mejor tradición de la 
Unión Europea. 

Como mercado de seguros. 
Mercosur esrá relativamente 
poco desarrollado. con primas 
per capiia anuales de unos US 
$90. Brasil representa las dos 
rerceras partes de las ppñias de 
seguros, mienms que Argenti- 
na y Chile representan el vein- 
ticinco por ciento y el diez por 
ciento. respectivarnenle. 

El acuerdo de Mercosur esrá di- 
señado para facilitar el estableci- 
miento dc un mercado libre r e  
giond a mvés de Mercose,wos. 

representantes 
jndusbia de los países miembros ' 

on numerosas las orlunidades de  alianzas corporativas 
que r e p o w  a la comisión de L t U R B  cm mmtia~~ias nacionales aue brindaran acceso h 
Seguros de Mercosur. Para l o p  conocimiento de la cultura vernácula. 

' 

mercados de seguros completa- 
mente integrados, las compañías de seguros dom6slicas que ope- 
ran dentro la región deberán, en principio, enbien acuerdos "joint- 
vennire" para facilitar el coniercio uansfronterizo de seguros. Sin 
embargo. aun es necesario m o n i 7 a  1.a legislacih local, una La- 
rea difícil si se consideran las ,-des diferencias entre los mer- 
cados y las circunstancias de cada país iiueinbro. 

La disminución en el riesgo de país y el comienzo de la refor- 
ma de los sistemas judiciales han llevado a que las percepcio- 
nes cambien. reflejando la nueva estabilidad política y econó- 

esta región dependa de la creación 
de sinergía entre los productos 
para la jubilación y los seguros de 
vida, particulmenie si se loma 
en cuenta el desarrollo de los sis- 
temas privados de pensiones. tMu- 
chas coinpañías están desarro1l.m- 
do nuevos productos pan la jubi- 
lación que serán vendidos con el 
mismo esfuer~o que los produc- 
los uadicionales de vida. 

En  este contexto es que se han 
creado nuevos esquemas de dis- 
tribución. a medida que los ase- 
guradores de vida estadoun.iden- 
ses entran en acuerdos con ban- 
cos latinoamericanos para distri- 
bu ir prod iictos estandarizados 
iales como seguros de salud y 
produclos de pensiones. 

Las compañías de seguros que 
operan eii América Latina se en- 
frentan a un mundo de incerti- 
dumbre y de riesgo, con cambios 
en la demanda por los productos 
de seguros. nuevas tecnologías y 

compeiericia agresiva. Comparada con Europa, América Lati- 
na va a necesitar uii mayor grado de paciencia, pero es posible 
que las recompensas sean aun más atractivas. 

El éxito en esta región requiere que los aseguradores desem- 
bolsen una cantidad importante de capital. que sean innovativos 
con respecto a los productos y los mercados que atienden y, 
sobre todo. que sean pacientes. La prospecuva para el crui- 
miento de largo plazo es excelente. Son numerosas las oponu- 
nidades de alianzas corporativas "joini venture" con compa- 
ñías nacionales que brindarrín acceso local y conocimiento de 
la cultura vern;icula.m 


