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MAS ALLA DEL NINO:
DESARROLLOS REGULATORIOS
EN AMERICA LATINA

La transparencia en las reglas de
juego es indispensable para asegurar
la continuidad y la estabilidad de la
inversion extranjera en la region

El abogado esiadounidense Thomas F.
Morante, Esq., socio de la firma Jorden
Burt Boros Ciccherti Berenson & Johnson
LLP, de Miami, Florida, ofrecié wna vi-
sion critica de lo que, a su parecer, son
las oporunidades y los obstdcilos para
la inversion extranjera en la indusiria
asegurudora de América Latina, en el
foro “Latin American Insurance” orga-
nizado por el World Research Group y
celebrado del 23 al 25 de marzo en esa
misma ciudad.

A conrinuacion se presemtan algunos
apartes de su intervencion.

Durante la década de los afios 70 y 80. la
volaulidad- econdmica y politica de los
paises de América Latina contribuyé a que
los aseguradores estadounidenses mantu-
vieran un perfll de inversion en la regién
relativamente bajo. Mas adelante, la
devaluacién del peso mexicano y el subsi-
guiente “efecto tequila” llevarian a la sali-
da de capital y precipitarian condiciones
de recesion econémica en algunos pafses
del 4rea

Pero los tiempos han cambiado. América
Latina aprendié una valiosa leccién de
esta experiencia. Las medidas adoptadas
por los Ministerios de Finanzas durante
esta crisis, tales como la limitacién del
gasto publico, la reestructuracion de la
deuda externa y el fortalecimiento de los
sisternas bancarios, han fortalecido y pro-
tegido a los paises latinoamericanos de
las embestidas a sus mercados financie-
ros por el colapso del Tigre Asidtico.

Hoy por hoy, 1a disminucién en las tasas
de inflacién y el aumento en los ingresos
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per-capita 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-
zacién de los mercados aseguradores la-
tinoamericanos ha llevado a una reduc-
cidn en las 1arifas, a la consolidacién de
la industria aseguradora y a un mayor in-
terés por parte de los mversionistas ex-
(ranjeros.

Ademads, e] viejo régimen de concesio-
nes estd dando paso a un nuevo esquema
de autarizaciones, en el cual se han intro-
ducido conceptos tales como Ja solven-
cia, 1os requisitos de capital minimo y un
nivel significativo de libertad de tarifas y
de pdlizas.

Con el advenimiento del Tratado de Li-
bre Comercio de América del Norte
(NAFTA), el Acuerdo de la Organizacién
Mundial de Comercio (OMC) v el Acuey-
do General sobre el Comercio de Servi-
cios (GATS) y con blogues regionales
tales como el G-3 y el Mercosur, hay su-
fictentes razones para ser optimistas con
respecto al potencial de largo plazo para
el mercado asegurador latinoamericano.

El Banco Mundial
busca que los
sistemas judiciales
sean garantia
confiable para los
inversionistas

De hecho, se estima que las primas en Jos
seis principales mercados de seguros (Ar-
gentina, Brasil, Chile, Colombia, Méxi-
co y Venezuela), que juntos representan
el 90% de la produccién regional, ascen-
derdn a US $38 mil millones en el aiio
2001, casi duplicando el volumen de US
$20 mil millones alcanzado en 1996.

Como resultado de lo anterior, desde
1990 son cada dia mds los asegurado-
res estadounidenses atraidos por este
mercado, donde su excelente reputa-
cién y su experiencia en las dreas de
manejo de riesgos y de ingenierfa de
control de dahos les dan una ventaja
compeltitiva.

ESTABILIDAD DE
LOS SISTEMAS JUDICIALES

No obstante lo anterior, el hecho de que
los sistemas judiciales de algunos paises
latinoamericanos sean poco predecibles
constituye un impedimento para lainver-
sidn exiranjera en la regién. Por ello, la
eficiencia y la transparencia legal son pri-
mordiales para asegurar la inversién con-
tinua por parte de compaiifas de seguros
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Con este fin, el Banco Mundial ha esta
blecido un proyecto disefiado para rees
tructurar y reformar los sistemas judicia
les de América Latina, con miras a ase-
gurar un marco regulatorio mas confiable
para la inversién extranjera. Este proyec-
10, que contempla el desarrollo de siste-
mas encaminados al nombramiento y la
remocion de jueces, ademds de laluchay
la sancién de la evasién de impuestos y
la corrupcidn. es critico debido alas gran-
des reformas econémicas que se han rea-
lizado en la regidn.

Por su lado, el Fondo Monetario Interna-
cional. FMI le ha insistido a los gobier-
nos latinoamericanos sobre 12 necesidad
de eliminar la corrupcidn, estableciendo
pre-condiciones al otorgamiento de cré-
ditos con base en los esfuerzos de la na-
cién prestataria por combatirla. Las faci-
lidades de crédito del FMT recientemente
concedidas a Argentina, por valor de US
$2,8 mil mi}lones. fueron negociadas bajo
estas condiciones.

Por lo anteror, se reitera que es esencial
lograr \ina mayor confianza en el sistema
judicial. A fahia de un marco regulatorio
apropiago o. incluso, con una aplicacién
dispareja del mismo en la regién, 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 inversién.

LA SEGURIDAD SOCIAL

Durante los préximos diez afios el atrac-
livo mads grande de este Continente para
los asecguradores estadounidenses estard
en la continuacién del proceso de priva-
tizacién de los sistemas de Pensiones y
de Salud.

Desde 1981, afio en que Chile
implementd su sistema privado de pen-
siones, varios paises han buscado evitar
la quiebra de los sisternas de reparto es-
tatales a través de una marcada modifi-
cacién de los regimenes de pensiones y
la introduccidn del financiamiento priva-
do como base para la acumulacién del
capital. Peni reformé su sistema en 1993,
Colombia y Argentina en 1994, Uruguay

foraneas.
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en 1995 y México cn 1996. Por su parlc,
el Congreso brasiledo aprobd la legisla-
cién para reformar el sistema de Seguri-
dad Social en febrero de 1998. En Ar-
gentina y en Usuguay el sistema de apor-
tes definidos complementa al antiguo sis-
tema de beneficios definidos, mientras
que en Colombia y en Perti los nuevos
sistemas privatizados operan en abierta
competencia y de manera independiente
frente a los regimenes existentes.

Este proceso de privatizacién continta, a
medida que los sistemas tradicionales de
reparto siguen enfrentando dificultades
financieras debido al envejecimiento de
la poblacién y a las menores tasas de na-
1alidad. factores que han reducido el ni-
mero de contribuyentes activos en dichos
sistemas,

Vale destacar 1os dltimos desarrollos en
esta materia.

Argentina

En este pais, el gran crecimiento del mer-
cado se ha dado en los seguros de vida,
los riesgos profesionales y los seguros
previsionales. En 1997 varias multinacio-
nales importantes hicieron adquisiciones
en el sector financiero, entre ellos el Ban-
co Santander (que consiguié el control

Los Riesgos
Profesionales han
contribuido al
gran crecimiento
de los seguros de
vida en Argentina

fAsecolda

accionano del Banco Rio de laPlata) v el
Hong Kong Shanghai Banking
Corporation (HSBC), que comprd al
Roberts Financial Group. Esta situacion
ha llevado a la consolidacidn de varias
Administradoras de Fondos de Jubilacio-
nes y Pensiones AFJP y ha fortalecido el
segmento de pensiones de la industria
aseguradora.

A la fecha, el sistema privado cubre al
70% de los trabajadores econdmicamen-
te activos (aproximadamente seis millo-
nes de personas) y maneja unos ocho mil
millones de délares en activos bajo su
administracién. Para e] afio 2000 se esti-
ma que la cobertura llegard a los siete
millones y medio de trabajadores y a un
monto de US $17 mil millones en acti-
vos bajo su administracién.

Por el momento, el problema mds grande
estd relacionado con el gran mimero de
afiliados que se trasladan de un fondo a
otro, el cual se calcula en 80.000 afilia-
dos al mes. Las transferencias han sido el
resultado de la lisqueda agresiva de co-
migiones por parte de los brokers y, sin
lugar a dudas. se trata de una tendencia
qQue no beneficia al sistema pensional y
que sélo st detendrd cuando se apruebe
una legislacién que limite el mimero de
traslados permisibles.

Chile

Desde su creacién, en 1981, los fondos
de pensiones en Chile han crecido hasta
llegar a controlar cerca de US $15 mil
millones en contribuciones, un monto
equivalente a casi un 33% de Producto
Interno Bruto del pais. De hecho, un 60%
de la produccidn de seguros corresponde
a seauros de vida y seguros previsiona-
les. El hecho de que todo empleado nue-
vo sea obligado a afiliarse al sistema pri-
vado garantiza que el sistema piiblico serad
eliminado en el futuro.

El gobierno chileno ha propuesto una
enmienda que busca reducir las comisio-
nes cobradas por las AFPs, las cuales son
fijadas libremente segtn las condiciones
del mercado. En un estudio reciente, el
gobierno concluyd que la rentabilidad de




las AFPs, como indusiria, era de un 16.6% anual, cast dos ve-
ces Ja de los afiliados al sistema, que era del 8.6%. Por su
parte, las AFPs aseguran que el hecho de reducir las comisio-
nes llevaria a una monopolizacién en la industria, que a su vez
aumentaria |a tarifas y eventualmente resultaria en una mayor
concentracién, con solo tres o cuatro AFPs operando en el
mercado. Aunque esta conclusion es algo exagerada, las AFPs
no descartan que esta concentracién obligara al gobiemo chi-
leno a crear una AFP estatal.

Ademds, hay otros problemas de distribucidn. Los agentes
operan €n un entorno caracterizado por tener pocos controles
legales, lo cual facilita el “*batiido™ debido a que, 4l jubilarse,
aquellos empleados que desean adquiric una renta vitalicia
deben transferir sus fondos de pension, manejados por una AFP,
a una compaiiia de seguros. Este proceso de transferencia des-
emboca en la recomercializacién de los productos pensionales.
Por lo anto, las estructuras de comisiones de las companiias de
seguros estan erosionando una parte de los ahorros anterior-
mente realizada a través del sistema de las AFPs.

México

Las modificaciones a las legislacién de fondos de pensiones,
con miras a crear un instrumento de ahosro a largo plazo, llevé
a Ja introduccidn de un nuevo sistema de capitalizacién indi-
vidual. en el cual las contnbuciones de los empleados y de los

trabajadores son depositados en una cuenta individual para e
retiro manejada por vna administradora de fondos de pensio
nes, conocida como AFORE. Las companias de seguros pue
den participar en los planes de pensiones debido a que )as pen
siones relacionadas con riesgos profesionales, incapacidad y
vida son manejadas por la compaiiia de seguros elegida por e,
afiliado ¢ por el bepeficiario.

Hasta 1a fecha el gobieno ha autorizado la operacién de dieci-
sicte AFORES, vnade las cuales es la entidad estatal de) IMSS.
Estas administradoras perienecen a firmas de inversién cono-
cidas como “SIEFORE”. Se estima que las AFORE pueden
llegar, en dlumas, a manejar unos US $4 mi) millones en fon-
dos de pensiones. A Ja fecha. més de ocho mjliones de trabaja-
dores se han registrado en estos fondos, una cifra muy supe-
rior a la inicialmente proyectada. Vale la pena aclarar que nin-
guna AFORE puede aceptar mds del 17% de los trabajadores
que ingresan al sistema privado.

En la privatizacién de su sistema de pensiones, los mexicanos
han aprendido de los problemas experiimentados en Chile y en
otros paises latinoamericanos, lo que ha resultado en un mar-
co regulatorio relativamente transparente. Entre sus ventajas,
el sistema limita el ndmero de traslados entre AFORES he-
chos por los empleados durante un tiempo determinado. per-
mite que mds de una sociedad de inversidn maneje 10s activos
y diversifique los riesgos de cada Adminisiradora. le garanti-
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za a los trabajadores una rentabilidad minima y proporciona
un sistema para evitar tanto la quiebra como las fusiones entre
las AFORES.

ENTORNO REGULATORIO INTERNACIONAL

Mercosur, un acuerdo aduanero entre Argentina, Uruguay. Bra-
sil. Paraguay, con la participacién de Chile y Bolivia como miem-
bros asociados, promete una liberalizacién significativa del
mercado en el futuro, creando un mercado de cerca de 240 mi-
llones de personas. Para el ailo 2005, Mercosur debe operar como
una unién aduanera y un drea de libre comercio con un arancel
externo comin. El desarrollo de este mercado comin exigird
que los paises miembros acomoden su comercio de servicios
financieros, lo que a su vez hard
necesaria una dramatica reforma
regulatoria con el fin de integrar
alos sectores aseguradores a tra-
vés de la eliminacién de las ba-
rreras al comercio en los segu-
ros, en la mejor teadicion de la
Unidn Europea.

Como mercado de seguros,
Mercosur estd relativamente
poco desarrollado. con primas
per capila anuales de unos US
$90. Brasil representa las dos
terceras partes de las primas de
seguros, mientras que Argenti-
na y Chile representan el vejn-
ticinco por ciento y el diez por
ciento, respectivamente.

El acuerdo de Mercosur estd di-
sefiado para facilitar el estableci-
miento de un mercado libre re-
gional a ravés de Mercoseguros,
un grupo de representantes de la
industria de los paises miembros
que reportan a Ja Comisién de

mercados de seguros completa-

mente integrados, las companias de seguros doméstcas que ope-
ran dentro la regién deberdn, en principio, entrar en acuerdos “joint-
venture”’ para facilitar el comercio transfronterizo de seguros. Sin
embargo. aun es necesario armonizar la legistacién local, una ta-
rea dificil si se consideran las grandes diferencias entre los mer-
cados y las circunstancias de cada pais miembro.

CONCLUSION

La disminucion en el riesgo de pais y el comienzo de la refor-
ma de los sistemas judiciales han llevado a que las percepcio-
nes cambien, retlejando la nueva estabilidad politica y econé-

BSGCOIC’O

Son numerosas las oportunidades de alianzas corporativas “joint
veniure” con companias nacionales que brindaran acceso local y
Seguros de Mercosur. Paralograr  conocimiento de la cultura vemacula.

mica en América Latina. La regién ha empezado a enfocarse
en las necesidades de ahorro y de jubilacion.

En los prdximos afios, se estima que la demanda por seguros
en esta region va a aumentar a una tasa dos veces mayor que la
de tos paises industrializados. especialmente en el drea de vida.
La demanda por productos de vida, jubjlacién y pensidn esta
creciendo de manera dramdtica y las unicas limitaciones, al
parecer, son la capacidad de distribucién 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 mayoria de pafses Jatinoamericanos. Es muy
probable que el éxito futuro en
estaregion dependa de la creacion
de sinergia entre los productos
para la jubilacién y los seguros de
vida, particularmente si se (oma
en cuenta el desarrolio de los sis-
temas pnvados de pensiones. Mu-
chas companias estdn desarrollan-
do nuevos productos para la jubi-
lacién que serdn vendidos con el
mismo csfuerzo que los produc-
tos wradicionales de vida.
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En cste contexto es que se han
creado nuevos esquemas de dis-
tribucion, a medida que los ase-
guradores de vida estadouniden-
Ses entran en acuerdos con ban-
cos latinoamericanos para distrj-
buir productos estandarizados
tales como seguros de salud y
productos de pensiones.

Las companias de seguros que
operan en 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 tecnologias y
competencia agresiva. Comparada con Europa, América Lau-
na va a necesitar un mayor grado de paciencia, pero es posible
que las recompensas sean aun mds atractivas.

El éxilo en esta region requicre que los aseguradores desem-
bolsen una cantidad importante de capital. que sean innovativos
con respecto a los productos y los mercados que atienden vy,
sobre todo, que sean pacientes. La prospectiva para el creci-
miento de largo plazo es excelente. Son numerosas las oportu-
mdades de alianzas corporativas “joint venture” con compa-
nias nacionales que brindardn acceso local y conocimiento de
la cultura vernacula. s




