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Resumen

La globalizacién ha generado en las empresas la necesidad de aumentar la
productividad y competitividad, especialmente en un marco econémico cam-
biante y donde la internacionalizacién converge hacia un mercado Unico. Por
ello, en los Ultimos afios, han tenido lugar nuevos planteamientos de reestructu-
racion societaria con el objetivo de generar mayor valor en las empresas a tra-
vés de una optimizacion del capital y de un mejor posicionamiento en el merca-
do.

En este contexto, resulta de interés examinar los principales modelos de es-
tructuracion empresarial que presenta el sector asegurador y ver cuales han
sido los factores que han incidido en su utilizacién. De igual manera, se valora-
ra la posible aplicabilidad de estas estrategias en los préximos afios, a partir del
analisis de una serie de indicadores macroeconomicos que permitan determi-
nar el nivel de competencia y de madurez del mercado de seguros a nivel
mundial.

Resum

La globalitzacié ha generat en les empreses la necessitat d’augmentar la pro-
ductivitat i competitivitat, especialment en un marc economic canviant i on la
internacionalitzacié convergeix cap a un mercat unic. Per aixo0, en els darrers
anys, han tingut lloc nous plantejaments de reestructuracié societaria amb
I'objectiu de generar més valor a les empreses a través d’'una optimitzacio del
capital i d’un millor posicionament en el mercat.

En aquest context, resulta d'interés examinar els principals models
d’estructuraci6 empresarial que presenta el sector assegurador i veure quins
han estat els factors que han incidit en la seva utilitzacié. De la mateixa mane-
ra, es valorara la possible aplicabilitat d’aquestes estratégies en els propers
anys, a partir de I'analisi d’'una série d’indicador macroeconomics que permetin
determinar el nivell de competéncia i de maduresa del mercat d’assegurances a
nivell mundial.

Summary

Globalization has resulted in the need to increase business productivity and
competitiveness, especially in a changing economic environment and where
internationalization converges towards a single market. Therefore, in recent
years, there have been new approaches to corporate restructuring in order to
generate greater enterprise's value through capital optimization and a better
market positioning.

In this context, it is interesting to examine the main models of corporate struc-
ture that presents the insurance industry and see which factors have influenced
their use. Likewise, the potential applicability of these strategies in the coming
years will be assessed from the analysis of a number of macroeconomic indica-
tors to determine the competence level and maturity of the insurance market
worldwide.
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Estrategias de expansion en el

Sector Asegurador
Matriz de Madurez del Mercado de Seguros Mundial

1. Introduccion

El objetivo de este trabajo es valorar y plantear estrategias de negocio en el
sector asegurador, analizando las razones por las que pueden ser las mas
adecuadas y ver qué efectos pueden llegar a incidir en nuestra estrategia. En-
tre los factores que se podria asegurar que estan teniendo mayor influencia,
veremos brevemente el fendmeno de la globalizacion y las consecuencias de la
convergencia de los mercados, y qué oportunidades o riesgos conllevan a la
industria aseguradora.

El estudio que presentamos, se divide en tres grandes bloques. En el primero
veremos brevemente los cambios que ha representado para las empresas y en
su determinacion de estrategias empresariales, factores como la armonizacién
y unificacion regulatoria, o la globalizacion de la sociedad en general, y de la
economia en particular. En aras de una mejor coordinacion, los organismos de
regulacién y supervisién cada vez observan mayores canales de didlogo y co-
municacion con sus homaologos internacionales, o incluso, con nuevos actores
gue buscan poder operar en un mercado globalizado. Cada vez esta perdiendo
mas sentido hablar de la ubicacién fisica de una empresa, ya que el mercado
en el que operar se ha expandido de tal manera, que el mercado se hace a las
necesidades del momento.

Estos temas han cogido aun méas fuerza con motivo de la crisis econémico-
financiera que estamos viviendo en los Ultimos afos, y que ha generado cam-
bios en las tendencias de estrategia empresarial. También nos ha resultado de
interés el ver de manera breve, todo lo relacionado con los cambios en la regu-
lacién de los Grupos Aseguradores, ya que cada vez es mas comun, por temas
como pueden ser la optimizacion del coste de capital, o bien, por reducir los
procesos administrativos via una reduccion en los requerimientos formales de
informacion a los reguladores y supervisores, que las estrategias de crecimien-
to pasen por la expansion a partir de la formacion de grandes entidades del
seguro, o normalmente llamados, grupos de seguros o aseguradores. Es obvio,
que el hecho de crecer via la reduccién de costes de estructura por el simple
hecho de una reestructuracion organizativa, es sélo un factor mas que los di-
rectivos tienen en cuenta a la hora de decidirse por este tipo de acciones, Si
bien, no es la Unica motivacién para ello.

Antes de poder valorar diferentes opciones estratégicas de entrada o de ex-
pansion en el sector asegurador, dedicaremos el segundo bloque de este tra-
bajo a presentar una serie de indicadores, que nos permitiran cuantificar el gra-
do de madurez de los distintos mercados internacionales, y que utilizaremos
como herramienta de decisién en el establecimiento de estrategias de negocio.
Este modelo de toma decisiones, se traduce en una matriz de calor, en la que



se recogen de manera grafica y sencilla los resultados del analisis de todos y
cada uno de los indicadores que se han planteado. El hecho de presentarlo en
una matriz de calor, facilita la interpretacion de los resultados individuales de
cada indicador en cada uno de los paises, pero a su vez permite analizar las
posibles correlaciones existentes entre los diferentes mercados, a través del
analisis conjunto de los indicadores.

Para la preparacion de esta parte del estudio, se ha realizado una accion de
busqueda y homogeneizacion de diferentes fuentes de informacion, en aras de
disponer de datos comparables entre los diferentes paises para la creacién de
los indicadores que finalmente hemos considerado en el analisis.

Los indicadores planteados, permiten valorar aspectos como la densidad del
mercado o el grado de penetracion del seguro en las economias de los paises
gue hemos analizado. Algunos de estos indicadores son de caracter macroe-
conémico, por la clara incidencia que presentan en la industria aseguradora,
como pueden ser los cambios demograficos y la evolucion que se espera en la
poblacién mundial a lo largo de los proximos afios. La finalidad de la creacién
de estos indicadores es la de disponer de una herramienta de caracter analitico
gue permita dar soporte a los diferentes planteamientos de negocio que se es-
tudian en el tercer bloque del estudio.

A partir de este punto, es cuando nos adentrariamos en el tercer bloque de es-
te trabajo, que ha consistido en analizar brevemente, sin extendernos ni aden-
trarnos exhaustivamente en los procesos en si, sino sélo en el planteamiento
como estrategia empresarial, algunas de las alternativas que actualmente estan
siendo utilizadas y que en los préximos afios puedan ser detonantes del cam-
bio en la industria. Entre ellos, hemos destacado los procesos de Fusiones y
Adquisiciones como estrategia de expansion o de busqueda de sinergias en el
mercado. También analizaremos las ventajas o inconvenientes de los procesos
de Sucursalizacion, que cada vez son mas comunes en el sector de los segu-
ros, y que entre sus objetivos principales destacaria el de buscar aprovechar
regimenes fiscales favorables, o bien, reducir el coste de los requerimientos de
capital que Solvencia Il esta generando. En este bloque aun veremos dos es-
tructuras societarias, las cuales se postulan, cada vez mas, como una alterativa
estratégica en entornos econdémicos en los que de querer mantener niveles de
crecimiento es necesario utilizar otro tipo de estrategias de negocio. Entre ellas,
hemos destacado la utilizacién de las Agencias de Suscripcion como mecanis-
mo de distribucion y como fuerza de venta, y también la Internacionalizacion de
las empresas, en busca de otros mercados en los que poder crecer cuando el
local esta en un estado de madurez que no permite alcanzar los objetivos de
los inversores y de los propios gestores de la empresa.

Este estudio, como ya se vera a lo largo del documento, no tiene como objetivo
el desarrollo de criterios 0 normas que permitan definir cuestiones tales como
gué modelos de negocio asegurador son los mejores. Tampoco pretendemos
dar una redaccion del éxito que tengan o hayan podido tener en su implanta-
cion en los diferentes paises que se analizan en este trabajo, sino que el objeti-
vo es el de entender qué mecanismos en términos de reestructuracion societa-
ria existen y presentan caracteristicas que hacen prever su utilizacion con ma-
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yor intensidad en los proximos afios, asi como qué ventajas e inconvenientes
tienen asociados. Ademas, de cara a valorar la posible aplicabilidad de estas
estrategias, utilizamos una herramienta analitica como es la Matriz de Madurez
del Mercado de Seguros Mundial, que nos permite realizar un cuantificacién
analitica de caracteristicas del sector asegurador, como puede ser el grado de
madurez en el que se encuentra, y asi disponer de una herramienta de analisis
que aporte valor en la toma de decision de la puesta en marcha de una estra-
tegia u otra. Teniendo en cuenta, que nos hemos centrado en algunos plan-
teamientos de negocio que estan muy relacionados con la globalizacion y su
impacto en la economia actual y futura, resulta necesario que nuestro enfoque
analitico sea de caracter global, por lo que los criterios utilizados se plantean
desde la vision del analisis macroecondmico.
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2.Nuevos escenarios en la estrategia empresarial
del sector asegurador

En los dltimos afios, la industria aseguradora ha experimentado una serie de
avances que han tenido un impacto directo en la manera en la que el sector se
organiza. Este efecto de cambio, no sélo se ha producido en los ultimos tiem-
pos, sino que sigue cogiendo fuerza en la actualidad y se espera que en los
proximos afos se vea fuertemente impulsado.

A continuacion presentaremos aquellos factores de cambio que han tenido un
impacto importante en el desarrollo de las estructuras societarias del sector
asegurador, y que en el medio y largo plazo conllevaran nuevos planteamientos
de negocio y estrategias empresariales en las compafiias aseguradoras en
aras del desarrollo del negocio.

Entre los factores con mayor influencia en el cambio de estrategias empresaria-
les, hay dos que se encuentran presentes en como afrontar los nuevos retos
empresariales y que son la globalizacion y la armonizacion legislativa. Desde
un prisma regulatorio, donde la armonizacién de organismos de regulacion y
supervision comienza a requerir de la comunicacion a nivel internacional, a las
implicaciones a nivel de gestion de empresas y planteamientos estratégicos
consecuencia de los efectos de la globalizacion. Ambos factores, estan fuerte-
mente relacionados y en muchos casos su influencia en el &mbito socioecono-
mico es conjunta y de dificil distinguir qué efecto incide en el otro.

Analizaremos el efecto que dichos factores han representado en ambitos como
los procesos de fusiones y adquisiciones, la creacion de nuevos vehiculos de
gestion del negocio asegurador y financiero o la entrada en escena de nuevos
actores.

2.1. Armonizacion y unificacion regulatoria

Los organismos de regulacion y supervision han visto incrementado la comuni-
cacién a nivel internacional, en aras de una mejor coordinacién de las acciones
a realizar, con el objetivo de la defensa de los intereses de los diferentes acto-
res que participan en una industria como la aseguradora. Parece razonable
pensar que un sector como el asegurador de fuerte incidencia en el &mbito so-
cial y financiero de la economia de un pais, requiera de una correcta coordina-
cion en lo relativo a su regulacion y supervision, y plantear de manera conjunta
las soluciones a los problemas y temas que afecten al sector, especialmente
teniendo en cuenta la relacién con los diferentes colectivos de la economia (fi-
nancieros, politicos y sociales).

2.1.1. Aspectos regulatorios y cambios recientes
El efecto de la armonizacion regulatoria ha tomado especial relevancia a partir

de la crisis economico-financiera que se ha vivido en los ultimos afios y que en
muchos casos todavia tiene influencia en buena parte de las principales eco-
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nomias mundiales, quizds en menor medida en las llamadas economias emer-
gentes y que como veremos mas adelante en otros apartados de este trabajo,
han generado cambios en las tendencias de estrategia empresarial como con-
secuencia de los inherentes efectos de la globalizacion. Por ello, a partir de la
crisis de los afios 2008 y siguientes, y como consecuencia de que la economia
mundial se encontrara al precipicio de otra Gran Depresion, como han bautiza-
do algunos analistas, se ha generado un claro consenso sobre los efectos ne-
gativos que tienen para la economia una supervision regulatoria y una normati-
va de caracter blando y que contribuyeran de manera evidente en la crisis.
Como resultado de esta situacion, se han puesto en marcha en los ultimos
afos cambios considerables en los entornos regulatorios. En la mayoria de ca-
sos, el origen de la discusion de cambios se encuentra en el sector bancario y
por esta razén muchos de las mejoras que se han planteado afectan directa-
mente a los bancos, pero desde hace unos afos y en busca de homogeneizar
criterios y mantener una mayor coherencia, se extienden también al sector
asegurador. Un claro ejemplo de esta tendencia, si bien su nacimiento es pre-
vio a la explosién de la crisis, son proyectos como el de Solvencia Il, aunque
también cabe remarcar que como consecuencia de su retraso en la entrada en
vigor ha conllevado la reevaluacién de ciertos criterios por ser inadecuados a la
luz de los efectos de la crisis méas reciente.

Teniendo en cuenta que la crisis financiera ha dejado evidencias claras de las
debilidades del sistema regulatorio financiero, como respuesta a esta situacion,
las distintas autoridades reguladoras de todo el mundo estan desarrollando
medidas que permitan mejorar el control en las instituciones financieras.

En el caso de las normativas de seguros que han ido viendo nacer mejoras en
los ultimos tiempos, el principal objetivo que persiguen es el de la proteccion de
los titulares de las pdlizas, a diferencia de las normativas bancarias que se
plantean para la proteccion de los depositantes, pero a su vez buscan el man-
tenimiento de la estabilidad del sistema financiero. Por ejemplo, la regulaciéon
de los criterios de solvencia en las comparfias de seguros fue introducida en
Europa en la década de los 70. Esto permitié6 pasar de un control a nivel de
productos y de precios en el entorno econdémico de la Unién Europea, a un sis-
tema de régimen de control de solvencia y que ha llegado hasta nuestros dias,
y aunque se ha mantenido bastante estable hasta hoy, ha presentado algunas
mejoras a lo largo de los afos. Este tipo de regulacion se fundamenta en un
enfoque en el control de los riesgos técnicos que se recogen en los balances
de las entidades aseguradoras y que durante muchos afos ha sido una herra-
mienta eficaz en la deteccion de entidades que no garanticen unos niveles de
solvencia adecuados y por tanto ha tenido como objetivo el proteger al sistema
desde un punto de visto de mantenimiento en niveles aceptables del nimero de
compafias aseguradoras insolventes, pero no consideré el efecto negativo que
podrian tener otros riesgos, como el de mercado, o incluso desde una perspec-
tiva de gestion y reputacional, el riesgo operacional. Con la entrada en escena
del proyecto de Solvencia Il, es cuando se pone de manifiesto la necesidad de
establecer un sistema de supervision basado en solvencia pero con un enfoque
claro hacia el riesgo. De manera similar, en otros paises también se estan lle-
vando a cabo cambios en los conceptos de supervision de las entidades asegu-
rados, también con un enfoque mas préximo a la solvencia con el control nece-
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sario de los diferentes riesgos a los que se expone la actividad aseguradora.
En el caso de Estados Unidos, este tipo de medidas de control basadas en
modelos de capital y que se dirigen claramente a la gestion del riesgo se em-
pezaron a introducir a finales de los afios 90, al igual que lo hicieran también
paises como Japon.

Desde ese momento, el gran desafio de los organismos de supervision ha sido
el de poder establecer sistemas de control que permitan la deteccion a tiempo
de posibles problemas de insuficiencia de capital en las entidades asegurado-
ras. El hecho de haber introducido este tipo de controles es lo que ha permitido
al sector asegurador no sufrir una situacion generalizada de problemas de sol-
vencia por la crisis financiera, mientras el sistema bancario ha padecido la falta
de control desde una perspectiva puramente de riesgo.

2.1.2. Objetivos de una normativa de seguros

El principal objetivo que persigue el establecimiento de normativas de seguros
es el de garantizar unos niveles de suficiencia en términos de capital adecua-
dos, lo que ofrece la tranquilidad necesaria a los asegurados ya que se les esta
asegurando que la compafiia podra hacer frente a los compromisos asumidos.

Bajo esta premisa, debemos tener presente que los organismos regulatorios a
través de la elaboracion de normativas, presentan los siguientes objetivos:

e En primer lugar, garantizar que el sector se sitla en unos niveles de in-
solvencia lo méas reducidos posibles. Para ello, no se plantea como fina-
lidad que en ninguna situacion una compafia de seguros pueda incurrir
en un estado de insolvencia, ya que el coste en términos de capital no
cubriria los beneficios que la elaboracion de una normativa persigue.

e Oftro aspecto relevante que se busca es que el sistema funcione de una
manera lo mas eficiente posible. En relacion a ello, Solvencia Il es un
claro ejemplo de busqueda de la eficiencia, al promover una gestién ba-
sada en la valoracion del riesgo y la optimizacion de los requerimientos
de capital que ello conlleva.

e Proteccion de los intereses de los asegurados, a partir de la redaccion
de normativas que aseguren tratos de igualdad, asi como una mayor in-
formacion y transparencia al consumidor final de los productos asegura-
dores.

e Y finalmente, y en linea con el aspecto de internacionalizacién regulato-
ria que estamos tratando en este apartado, es el hecho que en los ulti-
mos afios se busca la cooperacion internacional en el ambito regulatorio
como consecuencia de la cada vez mayor profusion de modelos empre-
sariales multinacionales que persiguen la busqueda de sinergias entre
las empresas del grupo en los diferentes paises en los que pueda estar
operando. Teniendo en cuenta que este tipo de modelos de negocio
presentan una mayor profusién, entre otros motivos porque permiten una
mejor diversificacion, resulta necesario que los organismos tanto nacio-
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nales como internacionales de supervision y control tengan motivos para
la elaboracién de manera conjunta de las reglas de control. No hay nin-
guna duda de que la industria aseguradora mundial necesita coordinar y
aunar esfuerzos para discutir todos aquellos temas que afecten de ma-
nera directa a la regulacion y supervisién del seguro, y ademas debe
hacerlo no sélo de manera particular del sector, sino también conjunta-
mente con los estratos sociales, financieros y politicos.

En relacion a este dltimo punto, resulta conveniente ahondar brevemen-
te en los cambios que se estan planteando a nivel internacional y que
tratan sobre los grupos aseguradores. Sobre ello, la Internatioal Associa-
tion of Insurance Supervisors (IAIS) define los grupos de seguros como
un conjunto integrado por dos 0 mas entidades aseguradoras. Sobre la
estructura de un grupo internacional de seguros, se identifican diferentes
posibilidades, las cuales generalmente tendrian su origen en una socie-
dad que ejerceria de matriz, que puede ser ajena a la industria asegura-
dora tomando la forma de instituciéon financiera, empresa comercial o del
sector industrial. Ademas, en este tipo de grupos también se pueden in-
cluir entidades no reguladas y que se utilizan generalmente como enti-
dades instrumentales del grupo.

2.1.3. Laregulacion de los Grupos Aseguradores

Una de las consecuencias de la crisis financiera ha sido el dejar en evidencia la
débil supervisién que tienen los grupos aseguradores a nivel internacional, ya
gue en términos generales, los organismos de regulacién son de ambito nacio-
nal y su control es sélo sobre entidades juridicas, mientras que las estructuras
societarias de los grupos aseguradores cada vez son mas complejas y de ca-
racter internacional y con operaciones transfronterizas.

Tanto para los grupos aseguradores como para los propios organismos super-
visores, parece necesario que se establezcan normativas de control mas ade-
cuadas a las nuevas necesidades empresariales. En base a ello, algunos de
los principales motivos que se estan alegando podrian resumirse de la siguien-
te manera:

e En términos regulatorios uno de los principales problemas que se en-
cuentran los grupos internacionales es el hecho de la duplicacion de re-
guerimientos normativos, asi como la complejidad de presentacion de in-
formacion de control, lo que afiade dificultad al éxito de los modelos de
negocio.

e Desde los grupos aseguradores se solicitan normativas que permitan la
eficiencia en la gestion del capital de las compaiiias, permitiendo la mo-
vilidad de capital entre las entidades de un mismo grupo. Este punto
conlleva otras implicaciones, especialmente en lo relativo a tratamiento
fiscal, lo que afnade dificultad a la hora de establecer una normativa de
caracter lo mas general posible, ya que entran en juego otro tipo de ac-
tores y las politicas fiscales de los diferentes paises en los que un grupo
pudiera estar operando.
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e En linea con los dos puntos anteriores, cabe mencionar la diversificacion
y los beneficios que representa su utilizacion en los grandes grupos em-
presariales. Este punto es de interés a la hora de entender los nuevos
modelos de estructuras empresariales que se estan desarrollando, es-
pecialmente en un momento de donde los tipos de interés se sitlan en
niveles bajos, y por tanto los beneficios por inversiones financieras han
caido y las empresas buscan alternativas de negocio que les permitan
diversificar el riesgo.

En el caso de la Union Europea, se esta trabajando bajo el marco de Solvencia
Il en permitir a través de la equivalencia de los regimenes de solvencia, que el
sistema reconozca las normativas de los diferentes paises donde opere el gru-
po. En base a ello, en el caso de considerarse el régimen de solvencia de un
pais como equivalente, se reconocera al organismo supervisor del grupo como
regulador principal y con ello se conseguira que todas las operaciones realiza-
das dentro del grupo no estén obligadas a presentar requisitos de capital adi-
cionales.

En la evaluacion de los grupos aseguradores bajo Solvencia I, se contemplan
los efectos de diversificacion de los diferentes modulos de negocio, asi como
en las distintas entidades juridicas, si bien, aun esta por determinar la aplica-
cion que realicen de ello los organismos de control, ya que podrian determinar
gue se contemplen los fondos propios a nivel del grupo, pero por el contrario en
los requerimientos de capital exigidos para dar cobertura a los niveles de sol-
vencia definidos como adecuados, que sean considerados de manera indivi-
dual para cada una de las entidades del grupo. Esta aplicacién del modelo de
requerimiento de capital conllevaria la no diversificacion a nivel de grupo ase-
gurador y no permitiria el beneficio de dicha diversificacion.

Los diferentes organismos de supervision de la UE analizaran los regimenes
regulatorios existentes fuera del Espacio Econémico Europeo (EEE) y decidiran
si pueden ser considerados como modelos equivalentes a Solvencia Il. La Di-
rectiva de Solvencia Il incluye disposiciones para evaluar los regimenes de sol-
vencia y los sistemas de supervision de paises de fuera de la Union Europea.
En el momento en el que se determina que un régimen es equivalente, los su-
pervisores de los paises de la UE pueden descargar la responsabilidad de la
supervision en los propios organismos de supervision de cada uno de los pai-
ses en los que operan las entidades del grupo.

En este sentido, el programa de equivalencia con Solvencia Il, permite lo si-
guiente:

e lareduccién de arbitrajes regulatorios,
e simplificar la supervision, al evitar duplicidad de acciones,
o Yy facilita la operativa de grupos internacionales de seguros y reaseguros

A fecha de hoy, paises como Suiza, Jap6n y Bermuda, los cuales son referen-

tes en el sector asegurador, ya han realizado la valoracion de la equivalencia
con el modelo de Solvencia ll, asi como México y paises de América Latina que
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también se encuentran dentro del grupo de que esta siendo evaluados por los
organismos de supervision de la UE con el objetivo de ser considerados bajo el
régimen de equivalencia transitoria. Este proceso de equivalencia transitoria
consistente en un plazo de cinco afios, el cual permite que durante este tiempo
se pueda contar con los beneficios de dicha equivalencia, asi como demostrar
la completa equivalencia con el modelo de Solvencia ll.

De no existir dicho grado de equivalencia, conllevaria que los grupos asegura-
dores del EEE se verian obligados a aplicar los requerimientos de capital de
Solvencia Il en lo correspondiente a los negocios de seguros en los paises aje-
nos al EEE, y por tanto implicaria un coste de capital superior que limitaria el
éxito de la estrategia empresarial. Este podria ser el caso de paises como Es-
tados Unidos, China o Rusia, para los que se vera el planteamiento que siguen
a este respecto.

2.2. Globalizacion como factor de convergencia empresarial

La globalizacion es un fendmeno complejo y de alcance a diferentes niveles de
la sociedad, ya sea desde la vertiente mas societaria, por su relacion con los
fendmenos demograficos y migratorios, asi como por los cambios en la econo-
mia mundial. Por esta razon, la globalizacién y sus efectos pueden analizarse
desde diferentes prismas.

En relacion al tema de nuestro estudio, los aspectos que mas determinan que
la globalizacion deba considerarse como un factor determinante de la realidad
actual, asi como del escenario cambiante que se esta desarrollando y que no
vera sus resultados hasta de aqui unos afos, podria considerarse que son los
siguientes:

Liberacion del comercio internacional

Aparicion de flujos financieros de caracter transfronterizo
Aumento de inversion extranjera en las economias,
Incremento de la competencia en los mercados globales
Avances tecnolégicos

En realidad, los aspectos que destacamos como consecuencia de la globaliza-
cion, son todos aquellos que han tenido un impacto directo en la economia in-
ternacional. Esto ha tenido lugar por las politicas adoptadas con el objetivo de
reducir las barreras nacionales a las transacciones economicas internacionales
y por los avances tecnoldgicos en gestién de informacién y comunicacion. Es
este ultimo factor el que le ha otorgado un caracter propio al proceso que es-
tamos viviendo actualmente de la globalizacién, ya que ha mejorado de manera
exponencial la circulacion de informacién, bienes, capital y de personas, permi-
tiendo asi una mejora en las transacciones econdmicas a nivel mundial. Es de-
cir, el acceso a los diferentes mercados con caracter global.

La globalizacion no es un fendmeno nuevo, ya que en realidad la mayoria de

estudios identifican tres etapas claras del fenbmeno de la globalizacion
(O’Rourke y Williamson, 2000):
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1. La primera la situariamos en el siglo XV como consecuencia del descu-
brimiento de América y que dio lugar a la apariciébn de Europa como un
bloque en términos socioecondmicos.

2. La segunda etapa de la globalizacion empieza con la revolucién indus-
trial, dando lugar a la aparicion de Norteamérica como un nuevo bloque
a considerar.

3. La tercera etapa, abarca las ultimas décadas del siglo pasado y llegaria
hasta la actualidad, y ha resultado en la aparicién de un nuevo bloque
socioeconémico, en el que se incluyen paises tales como Chile, Colom-
bia, México, Rusia, Japon o Nueva Zelanda.

Es durante la segunda mitad del siglo XX, cuando se produce una aceleracion
de los procesos de la globalizacion en lo relativo a los estados econémicos, ya
no sélo como resultado de la finalizacién de la Segunda Guerra Mundial, sino
con especial relevancia después de la caida del comunismo. La globalizacién
aparecio como una etapa de reestructuracion o explosién del capitalismo, mar-
cada por la desregulacion de los mercados, innovacion en tecnologia que per-
miti6 grandes avances en los procesos productivos a nivel empresarial y tam-
bién por la propia privatizacién de las economias nacionales.

En la industria aseguradora, también se observan los efectos de la globaliza-
cion, especialmente en la internacionalizacion de los grandes operadores del
seguro y en la clara convergencia con otros sectores financieros como es el
bancario. Ello se explicaria en parte por factores tales como los siguientes:

e una mayor concentracion del sector asegurador,

e la aparicién de compafias internacionales,

e mayor interrelacién e integracién de los mercados financieros a nivel in-
ternacional, y

e comunicacion y cooperacion entre los diferentes organismos suprana-
cionales

Para dar solucion a los retos que plantea la globalizacién de la economia, se
generan nuevas vias de gestion empresarial. El incremento de compaiiias de
caracter internacional es un claro ejemplo de ello, ya que en un mercado mu-
cho mas interrelacionado se hace necesaria la creacién de estructuras empre-
sariales mas adecuadas.

En el caso de la industria aseguradora, al tener un claro caracter de servicios,
el efecto de la globalizacion nace en primera instancia de las necesidades de
sus clientes. Para ello, se requiere el poder dar soluciones globales que den
respuesta a la operativa en un entorno internacional de sus clientes. Finalmen-
te, se incrementa la necesidad de cooperar en un nivel de gestion empresarial
mas global entre un nimero cada vez mayor de operadores con diferentes
mercados locales y que requieren la aplicacion de estrategias divergentes en
aras de alcanzar el éxito. Todo ello, incide directamente en la creacion de or-
ganismos regulatorios de ambito internacional y que pongan en consenso las
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normativas nacionales, ya que al globalizarse la industria, también lo deben
hacer los organismos que se encargan de la definicibn de normativas de regu-
lacion, como ya presentabamos en el apartado 2.1., dedicado a los efectos de
la armonizacion y unificacion regulatoria.

Es por ello, que en un entorno cada vez mas exigente en cuanto a necesidades
de internacionalizacién y de acceso a mercados extranjeros, que hemos consi-
derado interesante, entender qué impacto ha tenido la globalizacion en las es-
trategias de expansion, y por tanto, entre los diferentes mecanismos, los que
mas dan soporte a la expansién a otros mercados son los procesos que vere-
mos en este estudio, que son:

e Procesos de Fusion y Adquisicion, como formula de crecimiento

e Procesos de sucursalizacion, como mecanismo de mitigacion del riesgo

e Agencias de suscripcion, como alternativa de comercializacion

e Procesos de internacionalizacion y la manera de acceder a mercados
multinacionales
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3. El escenario mundial del seguro. Donde y co6-
mo entrar

En la segunda parte de este trabajo, nos centraremos propiamente en el sector
asegurador y el objetivo es el valorar de manera analitica aspectos importantes
a la hora de decidir la estrategia empresarial.

Nuestra labor ha consistido en la preparacion y explotacion estadistica de datos
del sector asegurador, asi como de factores macroecondmicos y sociales, con
el objetivo de la realizacion de unos indicadores que permitan tener una visiéon
global de las principales cifras de la industria aseguradora en el mundo y ver
como los factores de cambio que hemos presentado en la primera parte del
estudio plantearan cambios en el escenario estratégico del seguro. Para ello,
hemos intentando mantener un caracter lo mas globalizado posible, lo que ha
motivo que la informacion que veremos a continuacién haya tenido que ser tra-
bajada desde una perspectiva mundial, ya que el impacto de la globalizacién o
la internacionalizacién como planteamiento de negocio de expansion, obligan a
ampliar el terreno de juego a la hora de valorar posibles estrategias de negocio
en la actualidad, y especialmente en los afios venideros.

3.1. Fuentes de informacioén

Después de una busqueda en profundidad por fuentes de informacion con ga-
rantias y un consecuente andlisis exhaustivo de la misma, finalmente, seleccio-
namos las necesarias para la elaboracion de nuestro estudio. Los principales
criterios seguidos a la hora de la eleccion de la informacién utilizada se basa-
ron, por un lado, en los objetivos de nuestro trabajo que esta dirigido a diversos
indicadores de la economia y sociedad en general y del sector asegurador en
particular, y por otro lado, en la existencia de informacion para los diferentes
paises analizados. Mucha informacién tuvo que ser descartada debido a que
en la mayoria de casos no se ha podido disponer del mismo nivel de profundi-
dad en todos los paises.

La eleccion de los paises ha tenido en cuenta el disponer de una representa-
cion suficiente, por lo que con los paises que se han considerado estamos tra-
bajando con mas del 97% del volumen de primas que gestiona la industria ase-
guradora.

Otro de los factores determinantes en la no eleccion de cierta informacién, fue
el de la escasa frecuencia en su publicacién. Tuvimos que descartar la idea de
trabajar con ciertas fuentes de informacién que, de haber podido incluirse, se-
guramente hubieran conducido a conclusiones interesantes. Un ejemplo es la
posibilidad de disponer de datos por paises del volumen negociado en opera-
ciones de fusiones de grupos aseguradores, ya que este tipo de informacién
generalmente se encuentra incluida en un ambito mas general como el de ope-
raciones financieras, lo que imposibilita el analisis particularizado del caso de la
industria aseguradora.
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En resumen, se tuvo que renunciar a la utilizacion de algunas variables que
inicialmente se creia que podian aportar informacion de interés, de cara a iden-
tificar la madurez de los diferentes mercados, porque o no existia suficiente
informacion o la existente era de dificil homogeneizacion, por lo que las conclu-
siones que pudieran desprenderse podrian no ser correctas

Una de las principales fuentes de informacion de las variables de caracter so-
cioeconomico la encontramos en los Indicadores del Desarrollo Mundial (IDM).
Los Indicadores del Desarrollo Mundial proporcionan una completa seleccion
de indices econdmicos, sociales y medioambientales, basados en datos del
Banco Mundial y de mas de 30 organizaciones asociadas. La base de datos
abarca 209 economias con informacién que se remonta a 1965. Se publica
anualmente y se trata de la principal compilacion anual de datos sobre desarro-
llo del Banco.

Este capitulo se ha divido en dos secciones. La primera la dedicaremos a hacer
un analisis de la situacibn macroeconémica y de la evolucion en cifras de dife-
rentes factores de interés.

La segunda seccion de este capitulo contiene la descripcién de las variables
gue finalmente hemos utilizado para construir algunos indicadores socioeco-
nomicos para la industria aseguradora y que hemos presentado de manera gra-
fica en lo que hemos denominado Matriz de Madurez del Mercado de Seguros
Mundial.

3.2. Evolucion del mercado de seguros en el mundo. Situacién
actual y posibilidades de futuro

3.2.1. Economia mundial: situacién desigual frente a la recuperacion

La economia mundial continla expandiéndose de forma desigual, donde las
economias emergentes crecen a un ritmo mas rapido que las economias mas
desarrolladas, por lo que se enfrentan a desafios y riesgos de caracter diferen-
te. Las proyecciones del Fondo Monetario Internacional consideran continuar
con un crecimiento moderado. Para el 2013 se estima que se situara por enci-
ma del 3%, lo que lo mantendria en el mismo nivel que el afio anterior, aunque
la perspectiva para el 2013 era inicialmente algo superior. Los motivos por los
gue la prevision se ha visto reducida se fundamentan en el debilitamiento de la
demanda interna, asi como, las consecuencias de una desaceleracion en algu-
nas de las consideradas economias emergentes y en mayor medida por el pro-
longamiento de la recesion en la zona euro.

Parece razonable que se produzca una cierta desaceleracién en el crecimiento
de las economias de mercados emergentes, ya que los crecimientos de los
ultimos afios son dificiles de mantener, especialmente en un entorno econémi-
co complicado como el actual. Entre los factores que motivan esta situacion,
destacariamos tres que estan muy relacionados entre si:
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Disminucion del crecimiento potencial: la rentabilidad es un factor deter-
minante a la hora de elegir el planteamiento empresarial en el que se
desea invertir, pero no es el Unico, ya que también es necesario analizar
el potencial de crecimiento que la empresa pueda tener y ver si en el
mercado donde opera la entidad, este crecimiento es asumible y soste-
nible en el transcurso de la estrategia de negocio.

El potencial de crecimiento analiza el incremento de la cifras de ventas
en el futuro, por lo que cualquier empresa en crecimiento necesitara ma-
yores inversiones y conocer para ello cuales seran las posibles fuentes
de financiacion. Por lo tanto, es importante considerar que un crecimien-
to en las ventas, trae asociado una mayor inversion y por ende mayor
necesidad de financiacion.

Contraccion del crédito: el “credit crunch” o restriccion crediticia es un
fendmeno financiero consistente en la reduccion del dinero disponible
para préstamos o créditos, o bien, un incremento en el coste de los prés-
tamos bancarios. Esta es la situacion en la que se encuentran algunos
paises como consecuencia de la crisis financiera que se originé en el
2008. La consecuencia de una restriccion en el crédito o su encareci-
miento, es la limitacion a la hora de endeudarse, conllevando una reduc-
cion del consumo (la inversion para las empresas se ve reducida) y lo
gue genera finalmente una limitacién en el crecimiento econémico de la
economia en general y del sector asegurador en particular, ya que des-
de una visién financiera, menores movimientos empresariales tendran
lugar al no poder acceder a una financiacion 6ptima, y ademas desde el
punto de vista empresarial, la reducciéon en el consumo genera menor
capacidad de compra por parte del cliente final. Este ultimo punto, en el
caso de una industria de servicios como es la aseguradora redundara en
una clara reduccion en las ventas y por tanto, en el volumen de factura-
cion de las compafiias.

Endurecimiento de las condiciones financieras: este ultimo factor, es en
parte consecuencia de los dos anteriores. Un claro ejemplo lo podriamos
tener en el futuro mas proximo, en el caso concreto del repliegue de la
politica monetaria de estimulos de la Reserva Federal de Estados Uni-
dos. Seguramente, para poder fortalecer el crecimiento mundial, se re-
guerira por parte de las economias mas avanzadas la aplicacion de poli-
ticas adicionales para restablecer los canales de crédito, mientras que
las economias emergentes deberdn decidir reforzar la actividad econo-
mica, o bien, optar por aplicar medidas en aras de reducir las salidas de
capital.

Sobre las perspectivas del Fondo Monetario Internacional, todavia predominan
ciertos riesgos a la baja. Aunque han disminuido los riesgos extremos inminen-
tes en las economias avanzadas, parece que la economia recupera cierta es-
tabilidad en comparacion con la situacion que ha experimentado la economia
de algunos paises como consecuencia de la crisis financiera de los ultimos
afos. Para la zona euro, una de las mas castigadas por esta crisis, se mantie-
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ne una perspectiva de recesion en el afio 2013 y esto conllevara que si bien
recupere la senda de la recuperacion en el afio 2014, seguird estando por de-
bajo de las previsiones actuales, debido a los efectos de retrasarse la recupe-
racion en 2013.

En base al analisis del Producto Interior Bruto (PIB) considerado en UDS a pre-
cios actuales, se observa lo siguiente:

Grafico 1. Tasas de crecimiento del PIB en USD a precios actuales

Tasas de crecimiento
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Fuente: elaboracién propia a partir de los datos del Banco Mundial (Indicadores del Desarrollo
Mundial)

Este indicador es la suma del valor agregado bruto de todos los productores
residentes en la economia mas todo impuesto a los productos, menos todo
subsidio no incluido en el valor de los productos. Los datos se expresan en
moneda local a precios corrientes, por lo que las cifras en ddélares del PIB se
obtuvieron convirtiendo el valor en moneda local utilizando los tipos de cambio
oficiales de un unico afio. Para algunos paises donde el tipo de cambio oficial
no refleja el tipo efectivamente aplicado a las transacciones en divisas, se utili-
za un factor de conversion alternativo.
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Grafico 2. Tasas de crecimiento del PIB en USD (CAGR) a precios actuales, separando
ciertas economias emergentes de las diferentes regiones
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Fuente: elaboracidn propia a partir de los datos del Banco Mundial (Indicadores del Desarrollo
Mundial)

Se observa claramente que el comportamiento de las economias emergentes
es muy diferente al del resto de paises y es lo que ha permitido mantener nive-
les de crecimiento en términos del Producto Interior Bruto en estos ultimos
afos. Por ejemplo, en el caso de Africa, paises como Sudafrica y Marruecos
mantienen unos niveles de crecimiento muy por encima del crecimiento del
continente. Para poder ver con més claridad estos efectos, se han separado las
regiones entre los paises considerados economias emergentes y por otro lado
el resto de paises de esa region.

En el caso de Europa, la situacién de la zona euro ha representado una carga

para el crecimiento de la regidén y gracias a economias, en muchos casos de
reciente entrada en la Union Europea se mantiene cierto crecimiento.
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Grafico 3. Tasas CAGR de crecimiento de las primas en USD a precios actuales, sepa-
rando ciertas economias emergentes de las diferentes regiones
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Fuente: elaboracidn propia a partir de los datos del Banco Mundial (Indicadores del Desarrollo
Mundial).

3.2.2. Concentracion del mercado. Década de fusiones y adquisiciones en
la industria aseguradora

En la ultima década se aprecia una tendencia a la concentracion del sector
mundial del seguro, especialmente en el ramo de vida, pero que de igual mane-
ra ha tenido su traslacion al resto de la industria. Es por ello, que en los ultimos
afios se han incrementado el nimero de operaciones de Fusiones y Adquisi-
ciones (Mergers and Acquisitions, M&A).

Nos encontramos con un sector en una etapa de crecimientos importantes
desde la década de los 90, y donde se dieron efectos correlacionados como
son el alza de las cotizaciones bursétiles o la desregulacion del sector, que
como veiamos en la primera parte del trabajo ha sido un factor determinante
conjuntamente con todo el impacto de la globalizacion.

A este parecer, el grafico siguiente nos muestra como desde la década de los

90 se esta produciendo una concentracion del sector. En este caso mostramos
los datos del decrecimiento del nUmero de compafiias de No Vida.
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Grafico 4. Decrecimiento del nUmero de Compaiiias de Non-Life en Europa
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Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Eurostat

Entre 2000 y 2003 el entorno empresarial experimenté un cambio importante.
Como consecuencia de la burbuja tecnolégica, las actividades de fusiones y
adquisiciones a nivel mundial se vieron claramente reducidas. En el caso de
Europa, las compariias de Vida se vieron muy afectadas al estar muy expues-
tas por las inversiones. De la misma manera, Estados Unidos también vio fre-
nado las operaciones de M&A durante el principio de la década de los 2000.

Es importante comentar, que los grupos de seguro globales en el ramo de Vida
han sido un factor determinante en el proceso de consolidacion, ya que vieron
aumentado su participacién en el mercado mediante el crecimiento via la com-
pra y venta de comparfias de seguros, fomentando asi la concentracion del
sector en lo que a entidades se refiere.

En los afios mas recientes, se ha seguido con esta tendencia y los procesos de
fusiones y adquisiciones han tenido un impacto considerable en el escenario
del seguro que vivimos actualmente. Esta situacion se debe a diversos factores
gue merece la pena mostrar:

e La puesta en marcha de nuevas exigencias regulatorias y contables,
como ha sido el caso de la introduccion de las NIIF en Europa, que ha
representado un mayor nivel de transparencia para los inversores ex-
tranjeros, haciendo de esta manera, mas interesante de cara a la inver-
sion extranjera la industria aseguradora europea.

Otro cambio regulatorio ha sido el relacionado con Solvencia Il, que al
tratarse de un enfoque en base al riesgo, esta planteando cambios en
cuanto a la optimizacion del coste de capital, en aras de reducir los re-
guerimientos de capital. Esto toma especial relevancia cuando hablamos
de procesos de fusion entre entidades, ya que la reduccion de los costes
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para requerimientos de capital, posibilita el planteamiento de otro tipo de
estrategias empresariales consistentes en la diversificacion del riesgo
via la compra de otra compafiia, con el objetivo de reducir la exigencia
de capital. Seguramente, en el momento que Solvencia Il entre en vigor
puede conllevar cambios importantes.

e La industria aseguradora ha sabido aprovechar las sinergias de las eco-
nomias de escala, ya que tienen un conocimiento de los mercados fi-
nancieros mas importante que el que pueden tener en otros sectores,
como puede ser el industrial, y por ello estan en mejor posicion para
adaptarse a las innovaciones financieras.

Uno de los motivos por los que se ha experimentado el incremento en el
namero de operaciones de M&A también lo encontramos en el mercado
de compra-venta.

Una vez situado al lector en algunos aspectos generales de la industria asegu-
radora y las cifras mas relevantes, presentaremos los Indicadores que hemos
elaborado para el analisis del grado de madurez de los mercados aseguradores
en los diferentes paises.
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4.Indicadores de madurez del mercado

A medio plazo, el desarrollo del negocio en la industria aseguradora vivird un
proceso de concentracion. Dicha concentracion, abarcard diferentes niveles,
desde una reduccion del nimero de entidades que operen en el mercado, co-
Mo una mayor centralizacion de ciertas operaciones en algunos paises. Los
efectos de la globalizacion y las diferencias entre paises por factores tales co-
mo el crecimiento econdmico, los cambios demogréficos o la convergencia in-
ternacional del marco regulatorio, conllevaran la preferencia de ciertos paises
por parte de las empresas a la hora de plantear sus estrategias empresariales.

En este contexto, presentamos unos indicadores que nos permiten cuantificar
el nivel de madurez del mercado y con ello, analizar qué tipos de planteamien-
tos estratégicos de los que presentaremos en el tercer bloque de este estudio,
pueden tener lugar en los préximos afos.

Como comentabamos al inicio de este estudio, después de la descripcion y
andlisis de los diferentes indicadores, el resultado en su conjunto se presenta
en lo que hemos denominado la Matriz de Madurez del Mercado de Seguros
Mundial, que permite de forma gréfica analizar el resultado de dichos indicado-
res de manera individual para cada pais, pero también de manera conjunta.
Con ello podremos ver las posibles correlaciones existentes entre los diferentes
mercados y utilizar esta matriz como una herramienta de analisis y de ayuda en
la toma de decisiones sobre la aplicabilidad de las estrategias empresariales
gue presentaremos en el tercer bloque de este trabajo.

A continuacién presentaremos las principales caracteristicas de los indicadores
gue hemos considerado.

4.1. Indicador de Volumen

Uno de los factores en los que se suele pensar en primer lugar es el volumen
de negocio que hay en el mercado en el que se esta valorando entrar. En este
sentido hemos planteado una clasificacion en cuatro niveles de madurez, de la
siguiente manera:

e Hemos creado tres indicadores en relacién al volumen de primas emiti-
das para cada uno de los paises analizados, distinguiendo entre el ne-
gocio de vida, el de no vida y considerando el total.

e Al considerar el total, los cuatro grupos de paises que se observan, son
los siguientes:

1. Indicador por Volumen total de primas:
o En el primer grupo encontramos las economias de Africa y de

Asia. Aunque de Africa alguna de las economias emergentes en-
traria en este grupo, la mayor parte de los paises corresponden a
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mercados poco maduros en cuanto a negocio asegurador. Por lo
gue pueden ser una alternativa si en el futuro aumenta la deman-
da de este tipo de productos. También hay algunos paises de la
parte de Europa, que en buena parte estan representando a pai-
ses de reciente entrada en la Unién Europea.

En el segundo grupo encontramos algunas de las principales eco-
nomias emergentes de Latinoamérica y algunas de Asia. Los pai-
ses de Europa que se clasifican en este grupo, deberiamos dis-
tinguir dos bloques: el primero donde nos encontramos con Rusia
y Turquia, o incluso Polonia, donde los dos primeros son merca-
dos en potencia y con futuro por delante en lo que a negocio ase-
gurador se refiere, ya que el consumo por ejemplo en Rusia se
esta viendo incrementado y por tanto aparecen nuevas demandas
de los ciudadanos; en segundo lugar nos encontramos el bloque
de paises de Latinoamérica, donde Chile y México siguen mante-
niendo niveles de crecimiento por encima del mercado global de
seguros.

En el tercer bloque, nos encontramos paises como Espafia, Brasil
o Sudafrica. En el caso de Sudéafrica, es un pais con posibilidades
de negocio y con atractivo en cuanto a posibilidades de entrada.

En el dltimo grupo, nos encontramos las grandes economias y
mercados maduros como pueden ser el aleméan o el inglés.

2. Indicador por Volumen de primas del ramo de Vida:

o

o

(0]

En el primer grupo encontramos una situacion muy parecida a la
del indicador considerando el total de primas de seguros, donde
las economias de Africa y de Asia se posicionan claramente en
este segmento, motivado a que la demanda en productos asegu-
radores es baja y donde los niveles de ahorro destinados a segu-
ros son todavia bajos o inexistentes.

En el caso del ramo de Vida, en el segundo grupo encontramos
paises de Europa que tienen cierta tradicibn aseguradora, pero
gue todavia estan lejos de lo que podria ser. Un claro ejemplo es
el de Espafa, donde aun hay posibilidades de expansién en el
negocio de vida, aunque en buena parte pasaria por la innovacion
en productos y nuevas alternativas de seguro. En esta linea, el
campo de la prevision social puede ser una alternativa para man-
tenerse en este tipo de mercados.

En el tercer bloque, se posicionan unos pocos paises en situacion
de crecimiento de la parte de Asia, como pueden ser India o Co-
rea del Sur. En el caso de Europa, nos encontramos con ltalia,
gue no se situaria en el ramo de vida en el cuarto grupo, como al
analizar el total de las primas.
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o En el dltimo grupo, nos encontramos las grandes economias y
mercados maduros como pueden ser el aleman o el inglés, al
igual que analizando la totalidad de la industria de manera conjun-
ta.

3. Indicador por Volumen de primas del ramo de No-Vida:

0 Presenta una situacién muy similar a la comentada al analizar el
indicador de madurez del mercado a partir del volumen de primas
del ramo de Vida.

4.2. Grado de Penetracidon del seguro

El Grado de Penetracion del seguro nos permite saber el nivel de recuperacion
del mercado y es un porcentaje de lo que representan las primas sobre el Pro-
ducto Interior Bruto de un pais. Por ello, cualquier incremento de las primas
expresadas como porcentaje del PIB evidenciara la creciente importancia del
sector asegurador en las economias de los paises.

El indicador que hemos utilizado para valorar el nivel de madurez del mercado
se presenta en cuatro niveles, y para cada uno de ellos hemos realizado el
analisis tanto para el total del sector, como para el ramo de Vida y el de No Vi-
da, y se observa lo siguiente:

1. Penetracion del seguro bajo las primas totales:

o En el primer grupo encontramos buena parte de los paises de
Asia y Africa, motivado a que la demanda en productos asegura-
dores es baja y donde los niveles de ahorro destinados a seguros
son todavia bajos o inexistentes, por lo que su penetracion en
términos econdmicos del pais es dificil.

o En el segundo grupo se encuentran buena parte de la zona de La-
tinoameérica y paises como China o la India, que comienzan a te-
ner cierta penetracion en el mercado, pero que como veremos al
analizar la densidad del mismo, aun esta lejos de ser una merca-
do maduro, por lo que puede ser una alternativa de entrada para
ver los resultados en el medio plazo.

o En el tercer grupo, en el que se incluiria Espafia, la verdad es que
se encuentran en una situacién en términos de ratio de penetra-
cion del seguro en la economia del pais muy similar.

o En el cuarto grupo, nos encontramos con las economias mas fuer-
tes de Europa, Asia y América. Destacariamos el nivel de diferen-
cias existentes entre estos paises en lo que a este ratio se refiere.
Por ejemplo, Alemania presentaria un ratio del 6,8% frente a ra-
tios del 24,2% en Irlanda, aunque en el caso de Irlanda, buena
parte de los procesos de sucursalizacion que realizan las empre-
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sas, situan la casa matriz en Irlanda para aprovechar las ventajas
fiscales que su regulacion permite, por lo que buena parte de este
peso en el Producto Interior Bruto entendemos se pueda deber a
esta cuestion. De manera similar, en el caso de Luxemburgo que
presenta también un nivel que no pareceria del todo correcto,
aunque al igual que Irlanda, Luxemburgo también dispone de re-
gimenes fiscales favorables, por lo que parte de este resultado
pueda deberse al efecto de procesos de sucursalizacién o inter-
nacionalizacion a traveés del pais.

2. Penetracion del seguro bajo las primas del ramo de Vida:

(0]

(0]

(0]

En el primer grupo nos encontramos una situacion similar que al
analizar el ramo en su totalidad, pero donde ahora también en-
contrariamos los paises de América Latina.

En el segundo grupo, al igual que pasaba al analizar la represen-
tacion de la totalidad de las primas del seguro en el Producto In-
terior Bruto, se distinguen dos ambitos: por un lado ciertos paises
de economia emergente de Asia, como por ejemplo India y Tai-
landia, y por otro paises de la Union Europea como es el caso de
Alemania, Austria y Espafia, que denotarian cierto agotamiento
del mercado, aunque también debemos tener en cuenta cual ha
sido el crecimiento real de la economia, ya que en muchos casos
éste ha sido negativo, por lo que el nivel de penetracién debe va-
lorarse adecuadamente.

Entre el tercer y cuarto grupo, encontrariamos las principales eco-
nomias de la zona euro y los paises con mayores niveles de cre-
cimiento de Africa, y al igual que al analizar con las primas totales
del sector, paises como Irlanda y Luxemburgo presentan unos ni-
veles de muy por encima del resto de paises.

3. Penetracion del seguro bajo las primas del ramo de No Vida:

(0]

(0]

o

La situacion es muy parecida a lo comentado al analizar con la to-
talidad de las primas de la industria, aunque aqui se concentran u
mayor numero de paises.

En el segundo grupo es donde se sitian la mayor parte de paises
de la Unidn Europea y de Latinoamérica.

El tercer y cuarto grupo lo forman un nidmero muy limitado de pai-

ses, entre los que destacariamos Reino Unido y Luxemburgo otra
vez.
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4.3. Grado de Densidad del seguro

El Grado de Densidad del seguro nos permite saber el gasto promedio en se-
guros per capita, lo que da una idea bastante interesante sobre la madurez del
mercado asegurador.

Hemos utilizado este indicador teniendo en cuenta tanto la densidad del seguro
en su totalidad, asi como distinguiendo el nivel de densidad que presenta el
ramo de Viday la situacién en la que se encuentra el de No-Vida.

Se supone que los paises con un mercado de seguros poco desarrollado en
cuanto a densidad del seguro, es decir, en relacion a las primas per capita del
mercado, reducen la brecha con otros mercados mas desarrollados. Pero por
ejemplo, en un estudio elaborado por Swiss Re' en el 2011 sobre el sector del
seguro en paises emergentes, se indicaba que los paises con una densidad del
seguro inferior al promedio de los mercados emergentes en 2009 mostraron un
mayor potencial de recuperaciéon, mientras que aquellos otros mercados que
presentaban una densidad del seguro superior al promedio mundial, cuentan
con el menor potencial de recuperacion.

Buena parte de los mercados emergentes presentan un gasto de seguros per
capita muy bajo, en parte, porque o bien, la economia doméstica de los ciuda-
danos no permite el contratar seguros, y por tanto, el nivel de proteccién de la
sociedad frente a riesgos inesperados es realmente alto, o bien, porque los
mercados de seguros son pequefios y no hay una demanda importante que
indique a las empresas de seguros a invertir en ese pais.

Asi pues, el indicador que hemos introducido en nuestra matriz del grado de
madurez del mercado asegurador, se presenta en cuatro niveles, donde se ob-
serva lo siguiente:

1. Densidad del seguro en su totalidad:

o En el primer grupo encontramos una situacion muy parecida a la
del indicador considerando el total de primas de seguros, donde
las economias de Africa y de Asia se posicionan claramente en
este segmento, motivado a que la demanda en productos asegu-
radores es baja y donde los niveles de ahorro destinados a segu-
ros son todavia bajos o inexistentes.

o El primer grupo lo forman paises cuyo gasto medio en seguros es
inferior a 100 USD (utilizamos USD a precios corrientes para faci-
litar la homogeneizacion de las diferentes fuentes de informacion
gue son necesarias para la elaboracién de un modelo que nos
permita conocer el grado de madurez del sector en diferentes
paises, como el que presentamos en este trabajo).

LEl seguro en los mercados emergentes: motores del crecimiento y la rentabilidad, Swiss Re
(2011)
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La mayor parte de estos paises son economias emergentes, co-
mo es el caso de la India, pero el nivel de pobreza de la sociedad
influye mucho sobre el gasto o inversion en seguros que se lleva a
cabo.

En el segundo grupo, donde se ubican aquellos paises con un
gasto promedio en seguros que se sitie entre los 100 USD vy los
500 USD. La situacién es en parte seguimiento de lo presentado
para el primer grupo, pero resulta interesante comentar que pai-
ses como Rusia o Argentina, presenten estos niveles, lo que de-
notaria que hay posibilidad de crecimiento en seguros en estos
paises. La misma situacion la encontrariamos en Brasil, que aun
siendo una de las principales economias y motor del crecimiento
actual de la economia en general, teniendo en cuenta las diferen-
cias en clases sociales que existen en el pais, el sector asegura-
dor tiene camino por recorrer y por tanto, no es de extrafiar que la
mayoria de grupos aseguradores se hayan establecido o estén en
procesos para hacerlo.

Del tercer grupo destacariamos el hecho de encontrar a Chile en
unos niveles de gasto en seguros que oscilan entre los 500 USD
y los 750 USD. Si bien, es un pais que lleva unos afios presen-
tando unos crecimientos econémicos muy importantes, esta si-
tuacién también esta teniendo lugar en la industria aseguradora, y
buena razén de ello son que el gasto promedio es de 600 USD,
de los cuales 351 son destinados al ramo de Vida y 249 al de
No-Vida.

En el cuarto grupo encontramos aquellos paises con mayor tradi-
cion aseguradora, y con niveles de riqueza superiores para los di-
ferentes estamentos sociales.

2. Densidad del seguro de Vida:

o

(0]

(0]

(0]

En el primer grupo al analizar sélo el gasto promedio en seguros
de Vida, se observa que la mayor parte de paises de Latinoamé-
rica forman parte de este grupo, ademas de buena parte de los
paises de Asia, lo que denota que el seguro de vida tiene proyec-
cion en estos paises, atendiendo ademas al hecho que segun
Naciones Unidas se espera un crecimiento muy importante en las
clases sociales medias en paises como China o India.

En el segundo grupo, se ubican la mayor parte de las principales
economias emergentes de Europa, Asia y Latinoamérica.

En el tercer grupo solo se situaria Espafia, con una densidad de
730 USD en el ramo de Vida.

En el cuarto grupo nos encontramos las economias mas avanza-
das, como Estados Unidos, Alemania y otros.
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3. Densidad del seguro de No Vida:

o

(0]

En el caso del andlisis de la densidad de las primas de No Vida se
puede observar como China se situaria en el primer grupo, ya que
su gasto en seguros por habitante es de tan sélo 77 USD (a valo-
res corrientes). Teniendo en cuenta que es una economia en pro-
ceso continuo de crecimiento, parece razonable considerarlo co-
mo un pais con potencial desarrollo en el ramo de No Vida. Ejem-
plos de ello, seria ver la tendencia creciente de compra de vehi-
culos por parte de la poblacién, aspecto que puede redundar en
un mercado mas competitivo y con una oferta mayor que la ac-
tual.

En el segundo grupo se situarian la mayor parte de economias
emergentes, asi como paises de reciente entrada en la Unidon Eu-
ropea. Parece un grupo de interés para llevar a cabo estrategias
de posicionamiento en el mercado, ya que el nivel de densidad es
mucho mas alto que el del primer grupo y ademas son paises con
politicas de integracidn en lo relativo a internacionalizacién de las
empresas.

El tercer grupo no parece demasiado representativo del resto y
poco material en cuanto a nimero y tipo de economias a las que
hacen referencia.

El cuarto grupo, la mayor parte de paises de la Unién Europea,
asi como principales economias y sectores del seguro.
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Grafico 5. Densidad del seguro de Viday No Vida en los mercados internacionales
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4.4. Los cambios demograficos. Paises con potencial de cre-
cimiento por los movimientos de la poblacién

La demografia es posiblemente uno de los factores mas determinantes para el
futuro de la economia mundial. Para algunos analistas, consideran que real-
mente es el Unico factor que determinara la economia en el futuro.

Recientemente hemos superado la barrera de los 7.000 millones de personas
en el planeta, y teniendo en cuenta que la poblacion no deja de crecer y dado
gue los recursos del mundo son escasos, esto conlleva una serie de implica-
ciones de considerable importancia. Unido a esto, nos encontramos que la si-
tuacién no es solo una poblacion creciente, sino que su composicion se esta
viendo modificada en aspectos relevantes, como pueden ser cambios en la
composicion por edades o en la distribucién de la rigueza. Este tipo de situa-
ciones son las que determinaran la realidad econémica del mafiana, por lo que
es un factor relevante en esos momentos, tanto para los gobiernos de los pai-
ses, que deberan tomar medidas para paliar o mitigar efectos negativos de este
crecimiento, o bien, y mas en relacion con el tema que estamos tratando, es
también un pilar critico para los inversores y por ende para los planteamientos
estratégicos que las empresas puedan plantear.

El tema de la demografia y sus consecuencias es un tema de una dimension
considerable y en la que intervienen elementos muy diversos, asi como del to-
do correlacionados o interrelacionados. Algunos puntos que podrian llegar a
tener importancia en el futuro podrian ser:

1. El crecimiento de la poblacién mundial:

Tal vez la implicacion mas obvia del crecimiento de la poblacion mundial
es que eleva la demanda de recursos, los cuales son limitados y de vital
importancia para la subsistencia humana (agua, alimentos, recursos
energéticos, etc.). Por ejemplo, en los Ultimos afios y a consecuencia del
importante crecimiento econdmico de algunos paises, el consumo de es-
te tipo de recursos se ha visto incrementado de manera importante, lo
gue ha llevado a una subida de los precios en los ultimos afios, por lo
gue el crecimiento de de las economias emergentes representa un cam-
bio de escenario mas alla del entorno econdémico. Este incremento de
los precios ha sido constante, y si bien, en el precio intervienen diferen-
tes factores aparte de los cambios demograficos y que estan relaciona-
dos con la oferta, lo que no podemos hacer, es no considerar las conse-
cuencias en el lado de la demanda por los cambios en la demografia
mundial.

Las previsiones del Banco Mundial sobre la demanda de ciertos recursos
naturales o de alimentos contempla un crecimiento en los préximos vein-
te afos de manera exponencial, pudiendo darse incrementos superiores
al 50%, lo que conllevara que ciertos sectores (uno de los mas evidentes
seria el de la alimentacion) deban invertir en politicas de innovacién y
desarrollo de nuevos productos que permitan dar salida a esta creciente
demanda.

37



En el sector asegurador, es probable que los seguros para la agricultura
o la ganaderia presenten crecimiento en algunas economias emergen-
tes, como consecuencia de esta demanda creciente. Ademas, en el caso
de la agricultura, tampoco se puede obviar el hecho de que el cambio
climatico tiene una incidencia directa sobre este tipo de recursos, por lo
gue en este escenario futuro, los fendmenos catastréficos de la naturale-
za pueden llegar a plantear cambios en las compafiias de seguros.

El aumento de la demanda, se debe en parte por el crecimiento de la
poblacién, pero por otro lado, el aumento de la rigueza o nuevas necesi-
dades en la poblacion, explican parte de estas previsiones sobre la de-
manda.

2. El desarrollo de las clases medias:

La poblacién mundial crece, pero ademas su composicion también esta
padeciendo una situacién de cambio que no puede obviarse. En este
sentido, los cambios que inciden en el crecimiento del consumo como
consecuencia del desarrollo de la clase media en mercados emergentes,
podrian ser un factor especialmente determinante en los proximos afos
y que representara un cambio para las empresas y la gestion estratégi-
ca, ya que puede plantear cambios a la hora de decidir en qué paises se
quiere tener presencia.

La mayoria de empresas multinacionales, estan aunando esfuerzos para
incrementar su presencia en estos mercados, ya que les permitira man-
tener unos niveles de crecimiento que en las economias tradicionales es
imposible debido al grado de madurez del propio mercado. Ademas, en
las economias mas avanzadas, cualquier impacto en la economia de la
poblacién, como la reciente crisis financiera, conllevan una contraccién
del mercado, o bien, por la propia reduccién en el consumo por parte de
los clientes finales, o por la consecuente guerra de precios que genera
un mercado maduro y sin perspectivas de crecimiento. Por esta razén,
parece razonable pensar que las empresas de ciertas economias como
pueden ser las europeas 0 anglosajonas, aumentaran los procesos de
internacionalizaciébn en paises con perspectivas de crecimiento de la
demanda y donde exista una clase media creciente que participe de ge-
nerar mayor consumo. El Banco Mundial considera que este segmento
de poblacién seguird aumentando en los proximos 20 afios (pasando de
430 millones en el afio 2000 a 1.200 millones en 2030)% Paises como
China o la India son los que aportaran a esta clase social el mayor por-
centaje de poblacién, si bien, se corresponden claramente a dos econo-
mias de las llamadas emergentes, con un volumen en cuanto a niamero
de habitantes incomparable con el resto de economias del mundo y
ademas estan incrementando muchisimo los niveles de consumo y por
tanto de demanda.

3. El progresivo envejecimiento poblacional

2 Argumentos de inversién para el siglo XXI, Fidelity Investments Limited (2012)
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El envejecimiento de la poblacion es una realidad, que nunca antes en la
historia de la humanidad habia tenido lugar en los niveles en los que nos
encontramos a dia de hoy. Este proceso se debe a diversos factores,
como pueden ser la reduccion en las tasas de mortalidad por las mejo-
ras en sanidad, o bien, la disminucion progresiva de la fertilidad. Este ul-
timo punto, es importante porque genera un desequilibrio en las econo-
mias y en la propia sociedad, ya que por ejemplo, tiene un impacto di-
recto en los sistemas de pensiones.

Las consecuencias de este segundo efecto cada vez se van agravando,
y de no producirse cambios en esta tendencia a la baja, la distribucién
de edades de la poblacién se vera fuertemente modificada, con todas las
implicaciones que ello conllevaria. Esto afectara a paises como China,
gue veran mermada sus posibilidades de crecimiento, ya que la pobla-
cion se ird envejeciendo. Por el contrario, ciertos paises y regiones de
Africa y de América, que presentan tasas de fertilidad altas, tendran un
futuro mas prospero. En términos econémicos, parece razonable el plan-
tear estrategias empresariales a largo plazo que pasen por ubicarse en
ciertos paises de Africa, los cuales estaran en disposicion de crecimien-
to, frente a paises cada vez mas envejecidos y por tanto, con menores
posibilidades de crecimiento.

Grafico 6. Evolucion de la Poblacién Mundial del afio 1950-2010 por tramos de edad (
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Gréfico 7. Evolucion de la Distribucion de la Poblacién Mundial del afio 1950-2010 por
tramos de edad
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Fuente: elaboracién propia con datos de Naciones Unidas de la Divisién de Poblacién (World
Population Prospects: The 2012 Revision)

Se aprecia claramente que el crecimiento es exponencial y donde el
segmento de poblacion de 60 afios en adelante crece por encima de los
otros segmentos de poblacion.

Para valorar los escenarios de futuro consideraremos dos de las estima-
ciones que realizan desde la Division de Poblacién de Naciones Unidas,
y seran considerando el escenario de tasa de fertilidad a la baja y el que
mantiene la tasa de fertilidad constante a lo largo de los afos.

Gréfico 8. Estimaciones de la Poblacion Mundial 2015-2100 por tramos de edad con una
tasa de fertilidad baja

9'000'000

8'000'000 -

7'000'000 -

6'000'000 -

5'000'000 -

4'000'000 -

3'000'000 -

2'000'000 -

1'000'000 -

2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070 2075 2080 2085 2090 2095 2100

WPoblacionde 0-14 MWPoblaciéonde 15-59 MPoblaciénde 60+

Fuente: elaboracién propia con datos de Naciones Unidas de la Divisién de Poblacién (World
Population Prospects: The 2012 Revision)
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Grafico 9. Distribucion de la Poblacién Mundial del afio 2015-2100 por tramos de edad
con unatasa de fertilidad baja
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Se puede observar claramente como la poblacién envejece a un ritmo
creciente, por lo que imposibilitaria el mantenimiento de crecimientos en
la economia y el consumo se veria fuertemente reducido. En un escena-
rio como este, de querer entrar en el mercado, las entidades de seguros
deberian plantearse fomentar la prevision social, por lo que los produc-
tos de pensiones y de salud podrian ser una alternativa. También es
cierto, que el consumo de este tipo de productos, por ejemplo en el caso
de salud, se da cuando el individuo esta en una edad avanzada, por lo
gue a mayor poblacién en tramos de edad superior, un coste mas eleva-
do en siniestralidad para la compafiia de seguros, por lo que se deberian
analizar en profundidad mejoras en la segmentacion de las carteras de
salud y en la seleccion de riesgos.

En el otro escenario que planteamos, la tasa de fertilidad se mantiene
constante, y la situacion seria la siguiente:
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Gréfico 10. Estimaciones de la Poblaciéon Mundial 2015-2100 por tramos de edad con una
tasa de fertilidad constante
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Population Prospects: The 2012 Revision)

Grafico 11. Distribucion de la Poblacion Mundial del afio 2015-2100 por tramos de edad
con unatasa de fertilidad constante
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Se observa que durante las primeras décadas, el segmento de poblacién
de 60 afios en adelante se veria incrementado, pero a partir del 2060
podria encontrarse un repunte en la natalidad, lo que explicaria que los
tramos edad por debajo de 60 afios aumentan.
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También es interesante valorar el volumen de poblacion, ya que por
ejemplo, en este escenario de tasa de fertilidad constante en el afio
2025 se considera una poblacién por encima de los 8.000 millones.

El envejecimiento de la poblacion plantea una serie de retos de orden
econdmico para los paises mas desarrollados, que es donde se aprecia
un envejecimiento latente de la poblacion. Por ello, la reduccion de la
poblacién activa se traduce en una menor oferta en el mercado laboral,
gue es uno de los elementos clave para el crecimiento econémico a lar-
go plazo y de manera sostenida. Pero también debemos tener en cuen-
ta, que un efecto que puede llegar a ser aun mas inmediato para la eco-
nomia y por tanto, para los gobiernos, es el aumento del gasto relacio-
nado con la tercera edad, desde un prisma de pensiones publicas como
en lo relativo a los costes sanitarios y asistenciales de enfermedades de
larga duracion, que tiene su reflejo directo en unos niveles de déficit
econdmico mayores y como consecuencia de ello, unos niveles de deu-
da que se incrementan.

Otro punto de vista de la misma situacion, y como ya hemos empezado
a comentar unas lineas atras, es que el envejecimiento de la poblacién
también puede generar oportunidades para las empresas y los inverso-
res del sector asegurador, que pueden ver una necesidad imperante en
los productos de asistencia sanitaria, sin olvidar por ello, que a la larga el
uso de estos servicios se vera incrementado por una concentracion cada
vez mayor de personas con edades por encima de los 60 afios, lo que
también debe tenerse en cuenta en el plan estratégico, ya que a corto
plazo presenta una oportunidad de crecimiento muy interesante, pero
gue de no valorar adecuadamente el riesgo expuesto a futuro, puede re-
sultar que en unos afnos, de no haber segmentado las carteras de mane-
ra adecuada, generen pérdidas a las compafiias que no puedan ser ab-
sorbidas por el crecimiento futuro. Aunque, desde un punto de vista es-
tratégico, parece razonable valorar este tipo de alternativas.

Los cambios en los habitos y actitudes de consumo

Los habitos de consumo también estan cambiando en todo el mundo de
forma considerable. Claros ejemplos de esta realidad, la vemos en el
sector tecnoldgico, donde hace unos afios atrds practicamente las per-
sonas que accedian a utilizar Internet eran realmente pocos, y en cam-
bio, hoy por hoy, parece que la sociedad no puede ni plantearse qué su-
cederia si no dispusiéramos de estas herramientas. Estos cambios, van
desde la manera de comunicarnos hasta en el consumo que hace la so-
ciedad. Ademas, teniendo en cuenta que muchos de estos avances son
recientes, por lo que aun hay mucho campo de innovacion para realizar
y no sélo desde el punto de vista del consumidor final, sino también de
ver como estos cambios conllevan visiones diferentes de la gestion em-
presarial y de los planteamientos de los inversores.

En base a esto, parece razonable prever que las empresas seguiran
apostando por el crecimiento a través de este tipo de productos y final-
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mente de transacciones. Esto Ultimo es relevante en la industria del se-
guro, ya que los nuevos actores que han entrado en escena (compafiias
de venta directa por Internet, comparadores de seguros, etc.) aun se en-
cuentran en los primeros afios de su vida, por lo que las empresas, y por
tanto, también los inversores, deberan tener muy presente que las estra-
tegias futuras no pueden pasar sin considerar estos cambios en los habi-
tos de consumo de la sociedad.

Con todo ello, hemos considerado necesario como Indicador de Madurez del
Mercado el tener en cuenta el impacto de los cambios demograficos. La premi-
sa que estamos teniendo en cuenta en la elaboracion de esta herramienta de
caracter analitico que nos ha de permitir valorar la madurez del mercado, es
gue los indicadores sean lo mas simples posibles. De esta manera, hemos cla-
sificado los paises segun el volumen de poblacion que tendran en el afio 2020,
en un escenario de mantenimiento constante de la tasa de fertilidad, permitién-
donos asi adelantar posibles tendencias como las que hemos visto en los pun-
tos anteriores y que se explican por los cambios en la poblacion mundial. Con-
siderando un escenario diferente en cuanto a la tasa de fertilidad, teniendo en
cuenta que son cuatro categorias con una escala de poblacion amplia, el resul-
tado de la clasificacion seria muy similar en todos los paises o idéntico.

e El primer grupo considera los paises con una poblacion estimada para el
afio 2020 no superior a los 25 millones, por lo que en cuanto a niamero
de paises es el que aglutina un mayor numero, si bien, en cuanto a la
contribucion econdmica global, lo hacen de manera moderada, aunque
algunos como Chile, siendo de poca dimension en cuanto a poblacién,
econdmicamente en cambio presentan crecimientos en los ultimos afios
muy importantes.

e En el segundo grupo nos encontramos paises como Espafia, Australia o
Canada, asi como algunas economias emergentes pero de reciente
consideracién en lo relativo a ser economias con un gran potencial de
crecimiento.

e En el tercer grupo se distinguen claramente dos tipos de economias. Por
un lado las principales potencias econdmicas de Europa, como son Ale-
mania, Francia, Reino Unido e Italia, que representan economias solven-
tes, si bien, con mecanismos regulatorios importantes. Por otro lado, en-
contrariamos algunas de las principales economias de Africa y de Asia,
como son Turquia, Egipto, Sudafrica o Corea del Sur, que en la mayoria
de casos son paises con economias consideradas emergentes.

e EIl ultimo grupo corresponde a las principales economias emergentes,
gue a su vez son paises de una poblacién creciente muy elevada, como
son el caso de las economias llamadas BRIC (Brasil, Rusia, India y Chi-
na). Todos estos paises tienen en comdn una gran poblacién (China e
India por encima de los mil cien millones, Brasil y Rusia por encima de
los ciento cuarenta millones), un enorme territorio (casi 38.5 millones
km?), lo que les proporciona dimensiones estratégicas continentales y
una gigantesca cantidad de recursos naturales y, lo mas importante, las
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enormes cifras que han presentado de crecimiento de su PIB y de parti-
cipacion en el comercio mundial en los ultimos afios, lo que los hace
atractivos como destino para las inversiones. Ademas, en este grupo
nos encontramos los principales motores econémicos del planeta como
son Estados Unidos y Japon.

4.5. Perspectivas socioecondmicas. Nivel de facilidad paralos
negocios

La convergencia hacia un mercado uUnico y la posibilidad de aumentar el valor
de una empresa a partir de la diversificacion geografica, determinan que un
elemento clave a la hora de plantear la estrategia a seguir es el decidir en qué
pais llevarla a cabo.

Para ello hemos considerado que un indicador discriminador para decidirse por
entrar en un pais o en otro, podria ser el considerar la facilidad para hacer ne-
gocios en los diferentes paises. De esta manera, el Banco Mundial publica en
su recopilacion de los llamados Indicadores del Desarrollo Mundial (IDM) el
llamado indice de facilidad para hacer negocios.

Este indice clasifica a las economias del 1 al 183, ocupando el primer lugar la
gue se considera como la que da mas facilidades a la hora de hacer negocios.
Una economia que presente una clasificacion elevada significa que el ambito
regulador es propicio para hacer negocios. Para ello, el indice clasifica el pro-
medio simple del percentil de los paises en 10 puntos que se integran en el
programa “Doing Business”. La clasificacién en cada uno de estos puntos es el
promedio simple de los percentiles clasificados por los indicadores que lo com-
ponen.

El Proyecto “Doing Business” proporciona una medicién objetiva de las normas
gue regulan la actividad empresarial y su puesta en practica en las diferentes
economias del globo. Entre los objetivos de este proyecto se encuentran el de
proporcionar una base de datos objetiva que permita analizar, comprender y
mejorar las normas que regulan la actividad empresarial.

Este proyecto se origind en el afio 2002 y tiene como objetivo el analizar y
comparar las normas que regulan las actividades de las pequefias y medianas
empresas locales a lo largo de su ciclo de vida. En el momento que se realiza
una accion de recopilar y analizar datos cuantitativos para comparar en el tiem-
po los marcos reguladores de distintas jurisdicciones, se consigue un doble
objetivo: por un lado, disponer de una comparacion analitica de caracter objeti-
VO, Yy por otro, estimular la competencia entre las diferentes economias o pai-
ses analizados. “Doing Business” también proporciona informacion detallada
sobre la facilidad para hacer negocios, clasificando las diferentes localidades y
dando recomendaciones de reformas en aras de mejorar los resultados en ca-
da una de las areas de los indicadores utilizados.
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En el informe que publica anualmente Doing Business®, se desprenden algunos
datos relevantes y que ayudan a entender la situacion regulatoria de los dife-
rentes paises. Por ejemplo, de la ultima publicacion se desprende que durante
los dltimos afos, la apertura de una empresa ha sido una de las areas que ha
presentado mas reformas regulatorias en la mayoria de las economias. Los
paises de Europa Oriental han sido de los mas activos en este ambito, en parte
por ser economias de reciente entrada en la Unién Europea y estan tomando
medidas y esfuerzos para reducir distancias en materia de eficiencia regulatoria
con el resto de los Estados miembros, como se puede apreciar en el gréfico
siguiente. En el caso de paises que actualmente estan negociando su acceso a
la UE, la situacion es muy similar.

Grafico 12. Economias con al menos dos reformas de las analizadas por Doing Business
gue facilitaron el hacer negocios (%)
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Fuente: Smarter Regulations for Small and Medium-size Enterprises, Doing Business (2013)

Ademas la utilizacién de este indice es adecuada para el ejercicio que estamos
realizando, ya que es representativo de la mayor parte del entorno empresarial.
Asi lo constata, el hecho de las correlaciones existentes entre la clasificacion
gue proporciona este indice, con otros indices econdmicos de relevancia. Un
conjunto de indicadores que podriamos considerar proximos serian los relativos
a la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE). El objetivo de estos indi-
cadores fue el de determinar hasta qué punto el entorno regulatorio fomenta o
impide la competencia. Entre la informacidén que valoran se encuentran desde
el sistema de concesion de licencias y permisos, el grado de simplificacion de
las normas y procedimientos, hasta los obstéaculos legales y regulatorios para el
establecimiento de una empresa en un pais.

® Smarter Regulations for Small and Medium-size Enterprises, Doing Business (2013)
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Otro indicador que presenta una fuerte correlacién y que nos permite conside-
rar la utilizacion de esta informacién, es el indice de Competitividad Global del
Foro Econémico Mundial, el cual abarca factores como la estabilidad macroe-
conOmica de un pais, el capital humano, la solidez de las instituciones publicas
y la complejidad de la comunidad empresarial.

Gréfico 13. Correlacion entre las clasificaciones del indice de facilidad para hacer nego-
cios y la clasificacion en competitividad global del Foro Econdmico Mundial
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Fuente: Smarter Regulations for Small and Medium-size Enterprises, Doing Business (2013)

Se observa que las economias que presentan una buena clasificacion con el
indica de facilidad para hacer negocios, suelen combinar procesos regulatorios
eficientes con instituciones robustas, lo que protege los derechos de propiedad
y de los inversores. Este punto es importante a la hora de decidirse por un pais
como mercado estratégico.

En cambio, regiones de Asia oriental y el Pacifico, Oriente Medio y Norte de
Africa, gozan de unos procesos regulatorios relativamente eficientes, pero ca-
recen de la fortaleza de las instituciones necesaria para aplicar la regulacién
empresarial. Esto podria traducirse en un resultado diferente al previsto en el
plan estratégico en el caso de operar en estas economias.

Finalmente, este indice nos permite tener una idea de la facilidad a la hora de

hacer negocios, su eficiencia y a su vez, la tranquilidad que ofrecen los diferen-
tes paises en términos de regulacion.
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Figura 1. Las economias de altos ingresos de la OCDE combinan procesos regulatorios
eficientes con instituciones robustas
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Fuente: Smarter Regulations for Small and Medium-size Enterprises, Doing Business (2013)

Con todo ello, hemos considerado como Indicador de Madurez del Mercado, el
indice de facilidad para los negocios, y para ello, hemos clasificado esta varia-
ble en cuatro categorias, en base al tramo de posicionamiento en el que se en-
cuentra la economia de cada pais.

e EIl primer grupo considera los paises clasificados del 1 hasta el 46. En
estas posiciones nos encontramos con las principales economias mun-
diales y en términos del volumen de primas representan el 81% de las
primas del 2012. Ademas en las ultimas posiciones de este primer grupo
nos encontramos paises emergentes, tales como Chile o Sudéfrica.
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e En el segundo grupo nos encontramos algunos paises de la zona euro,
gue son de reciente entrada en la Union Europea y estan realizando ac-
ciones para acercarse a los niveles del resto de los Estados Miembros
en cuanto a regulacion se refiere. En cuanto a volumen de primas, re-
presentan el 11% del total de primas del afio 2012.

e El tercer grupo abarca la mayor parte de las economias emergentes, lo
gue denota que son paises que en muchos casos son flexibles en cuan-
to a la facilidad para hacer operaciones a nivel internacional, pero por el
contrario, sus politicas regulatorias no protegen en exceso al inversor.
Es un grupo, que puede resultar de interés a la hora de querer operar en
su mercado, ya que son economias en plena expansion econémica, co-
mo es el caso de Brasil o India, pero que a su vez, estarian mas pensa-
das para empresas que busquen mas el crecimiento y no tanto la diver-
sificacion del riesgo.

e El Gltimo grupo corresponde basicamente a paises de Africa y de Asia,
pero de poca materialidad en cuanto a significacion del mercado asegu-
rador.

4.6. Matriz de Madurez del Mercado Asegurador Mundial

A continuacién mostraremos el resultado de la aplicacion del analisis de madu-
rez del mercado asegurador en el mundo.

Como ya hemos ido comentando mientras explicabamos los resultados de los
diferentes indicadores de manera individual, en el momento que miramos el
resultado en su conjunto de los diferentes indicadores resultan en una matriz
de calor, que hemos denominado Matriz de Madurez del Mercado de Seguros
Mundial, que resulta en una ayuda sobre el estado de los diferentes paises en
cuanto a su nivel de madurez. Al analizar los resultados de los indicadores de
manera individual ya observdbamos casuisticas o tipologias de paises que en
base a sus caracteristicas podrian dar lugar a plantearse diferentes estrategias
de entrada en el mercado.

En el tema destinado a las conclusiones del estudio, hemos elaborado una se-
rie de tipologias de paises que tendrian acompafadas estrategias de entrada
en el mercado diferentes, en base a los cuatro planteamientos estratégicos de
negocio que veremos en la siguiente parte del trabajo y a la utilizacion de la
Matriz de Madurez.
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Tabla 1. Criterios de los Indicadores de la Matriz de Madurez del Mercado de Seguros
Mundial

Clasificacion del

Volumentotalde Volumentotalde Volumentotal de Banco Mundia
primas (enMil.  primas (enMil.  primas (en Mil. Primas Primas Primas Primas Primas Primas (Doing
UsD) UsD) UsD) (%del P1B) (%del P1B) (%delPIB) percapita(USD) percépita (USD) per capita (USD) Poblacion Business)

EGrupolO-IJO Grupo0-00 Grupo20-00 ¢ Grupol<2% Grupot<2% ¢ Grupot<2% i Grupo10-00 § Grupol0-D0 GrupolO-JﬂO Grupo20-25 £ Grupol 146

Fuente: elaboracion propia

Tabla 2. Matriz de Madurez del Mercado de Seguros en Asia

. Volumen Volumen Volumen Penetracion Penetracion Penetracion Densidad Densidad Densidad Facilidad para
A5|a Total Life Non-Life Total Life Non-Life Total Life Non-Life pemografia hacer negocios

Arabia Saudi
Bahréin
Bangladesh
China

Corea del Sur
Emiratos Arabes Unidos
Filipinas
Hong Kong
India
Indonesia
Iran

Israel

Japén
Jordania
Kazajistan
Kuw ait
Libano
Macao
Malasia
Oméan
Pakistan
Qatar
Singapur

Sri Lanka
Tailandia

Taiw an
Vietnam



Fuente: elaboracion propia

Tabla 3. Matriz de Madurez del Mercado de Seguros en Europa

Volumen Volumen Volumen Penetracion Penetracion Penetracién Densidad Densidad Densidad Facilidad para
Europa Total Life Non-Life Total Life Non-Life Total Life Non-Life pemografia hacernegocios

Alemania
Austria
Bélgica

Chipre

Dinamarca
Eslovaquia
Eslovenia
Espafia

Estonia
Finlandia
Francia

Grecia

Hungria

Irlanda

Islandia

Italia

Letonia
Liechtenstein
Lituania
Luxemburgo
Malta

Noruega

Paises Bajos
Polonia

Portugal

Reino Unido
Republica Checa
Rumania

Rusia Il
Serbia
Suecia
Suiza
Turquia
Ucrania

Fuente: elaboracion propia
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Tabla 4. Matriz de Madurez del Mercado de Seguros en Latinoaméricay Caribe

Latinoamérica )
Volumen Volumen Volumen Penetracion Penetracion Penetracion Densidad Densidad Densidad Facilidad para
y Canbe Total Life  Non-Life Total Life Non-Life Total Life Non-Life pemografia hacernegocios

Argentina
Bahamas
Barbados
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador

El Salvador _
Guatemala
Jamaica

México

Panama

Perd

Rep. Dominicana
Trinidad y Tobago -

Uruguay

Venezuel B

Fuente: elaboracion propia

Tabla 5. Matriz de Madurez del Mercado de Seguros en Norteamérica

Volumen Volumen Volumen Penetracion Penetracion Penetracion Densidad Densidad Densidad Facilidad para
Norteamenca Total Life  NonlLife  Total Life Non-Life Total Life  Non-Life pemografia hacernegocios

Canada
EEUU

Fuente: elaboracion propia

Tabla 6. Matriz de Madurez del Mercado de Seguros en Oceania

Volumen Volumen Volumen Penetracion Penetracion Penetracion Densidad Densidad Densidad Facilidad para
Ocean |'a Total Life  Non-Life  Total Life Non-Life  Total Life  Non-Life pemografia hacernegocios
Australia
Nueva Zelanda

Fuente: elaboracion propia
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Tabla 7. Matriz de Madurez del Mercado de Seguros en Africa

. Volumen Volumen Volumen Penetracion Penetracion Penetracion Densidad Densidad Densidad Facilidad para
Afr|ca Total Life  Non-Life Total Life Non-Life Total Life Non-Life pemografia hacernegocios

Angola
Argelia
Botswana
Egipto
Kenia
Marruecos
Mauricio
Namibia
Nigeria
Sudéfrica
Tlnez
Zimbabue

Fuente: elaboracion propia
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5. Estrategias de crecimiento

La globalizacién ha generado en las empresas la necesidad de aumentar la
productividad y competitividad, especialmente en un marco econémico cam-
biante y donde la internacionalizacién converge hacia un mercado Unico. Por
ello, en los ultimos afios han tenido lugar nuevos planteamientos de reestructu-
racion societaria con el objetivo de generar valor en las empresas.

En este capitulo introduciremos los diferentes mecanismos tanto de estructuras
societarias que presentan las compafiias de seguros, como de planteamientos
empresariales, con especial atencién a las que se encuentran actualmente en
el mercado y aquellos que puedan ser de mayor profusion en los proximos
afos. Sin entrar en una descripcién extensa de los modelos de negocio asegu-
rador, veremos los factores mas relevantes y los motivos por los que su aplica-
cion puede conllevar resultados favorables a la hora de entrar a operar en el
mercado asegurador.

5.1. Las Fusiones y Adquisiciones. Formula de crecimiento

Una de las principales estrategias que estan llevando a cabo las empresas, es
el crecimiento a partir de fusiones y adquisiciones. En los dltimos afios, este
tipo de procesos se encuentran en auge al permitir formar alianzas estratégicas
para mantener un nivel de competitividad 6ptimo en un mercado globalizado.

Para entender mejor en qué consisten, veremos brevemente su definicion y las
principales caracteristicas, asi como las razones por las que se pueden llegar a
plantear como una estrategia de negocio Optima.

5.1.1. Definicién y clasificacion

La fusién es una operacion utilizada como instrumento empresarial con el obje-
tivo de unificar inversiones y criterios comerciales de dos o mas compaifias,
pudiendo ser éstas empresas que desarrollen la misma actividad comercial o
sin serlo detecten objetivos comunes en sus estrategias, y que conseguirlos
sea mas adecuado bajo la unién de sus propios conocimientos individuales. En
la mayoria de casos, un proceso de fusién constituye la absorcion de una so-
ciedad por otra, conllevando la desaparicién de la primera, y la aportacion de
los bienes de ésta a la segunda sociedad. También puede suceder, que la fu-
sion se realice a partir de la creacion de una nueva sociedad, la cual, a partir de
los aportes de las entidades que acuerden dicho proceso, absorba a dichas
compafias preexistentes.

A nivel del Espacio Econémico Europeo (EEE), se define la fusiébn como “la
operacion por la cual una sociedad transfiere a otra, seguida de una disoluciéon
sin liquidacién, el conjunto de su patrimonio, activo y pasivo, mediante la atri-
bucion a los accionistas de la(s) sociedad(es) absorbida(s), de acciones de la
sociedad absorbente”.

55



Desde un punto de visto tedrico, existen diferentes maneras de clasificar las
fusiones entre empresas, aunque en términos generales se suelen catalogar
desde un punto de vista juridico y econémico, de la siguiente manera:

1. Clasificacién Juridica:

a. Fusion propia: cuando dos 0 mas empresas juntan sus patrimo-

b.

nios y se disuelven sin liquidacién, para luego crear una nueva
empresa. Este tipo de fusion, se suele llevar a cabo entre empre-
sas con una situacion econémica similar, y representa para todas
las partes, la cesion parcial del poder e independencia, permitien-
do una revision conjunta de las condiciones del nuevo acuerdo.

Fusién por absorcion: la absorcién o integracion, se realiza cuan-
do la empresa absorbente incorpora a su patrimonio el de la em-
presa(s) absorbida(s). La compafia absorbente continda su exis-
tencia sin disolverse, mientras que las que han sido absorbidas se
disuelven, si bien no son liguidadas. Normalmente se suele reali-
zar entre compafiias cuya situacién econdémica es desigual, y
conlleva la cesion de poder e independencia societaria para las
entidades disueltas, por lo que los planes de la absorbente se im-
ponen a los de las que han sido absorbidas.

2. Clasificacion Econémica:

a. Fusion vertical: este tipo de fusion establece que las empresas se

b.

C.

expanden hasta los proveedores o el consumidor final, consi-
guiendo con ello el control de la mayor parte del proceso produc-
tivo y la eliminacion de los costes contractuales y de transaccion
entre las diferentes fases de produccion. Por tanto, se distinguen
dos enfoques dentro de este tipo de fusion:

i. Integracion hacia atras: el proceso de expansion es hacia
la fuente de materias primas (proveedores).

ii. Integracién hacia delante: el proceso de expansion es de
acercamiento al consumidor final (cliente).

Fusién horizontal o de economias de escala: se realiza entre em-
presas de similar linea de negocio, consiguiendo asi la creacion
de economias de escala. El objetivo es buscar la disminucion del
coste unitario medio como consecuencia del incremento en el vo-
lumen de produccion y permite la disolucién de ciertos costes en
términos relativos por la aplicacion sobre una base mayor de vo-
lumen de negocio y finalmente de activos.

Fusion congenérica: el término congénerico significa “aliado en
cuanto a naturaleza o accién”; por tanto, una fusion congenérica
es aqguella que se desarrolla entre empresas relacionadas pero
gue nos son productoras de un mismo producto (horizontal) o
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empresas que participan en una relacion productor/proveedor
(vertical). Un ejemplo claro de este tipo de fusion es el de una
compafia de seguros con un banco.

d. Fusién por conglomerado: se realiza entre empresas con lineas
de negocio diferentes. El objetivo es compartir servicios a través
de la centralizacion de actividades de back-office. Suelen distin-
guirse tres tipos de fusién por conglomerado:

i. Conglomerados puros: cuando es entre empresas con acti-
vidades distintas.

ii. Fusion concéntrica: entre empresas que tienen actividades
relacionadas entre si, y lo que se busca es el aumento del
volumen de negocio por disponer de mas lineas de pro-
duccion.

iii. Fusiones geograficas: entre empresas que operan en dife-
rentes areas geograficas y tienen como principal objetivo el
aumentar el volumen de negocio al estar presente en nue-
vas zonas.

5.1.2. Objetivos de una fusion

En general, la justificacién para dichos procesos se da en funcion de los objeti-
vos de las estrategias de negocio y empresarial, es decir, deberemos distinguir
la perspectiva de los accionistas o propietarios de una empresa y la perspectiva
de los administradores o gestores de dicha entidad. Normalmente, los accionis-
tas o propietarios de una empresa tienen como objetivo principal maximizar el
valor de sus acciones, mientras que los gestores tienen retos algo mas diver-
sos, y donde la maximizacion del valor de la empresa es so6lo uno de ellos. En
muchas ocasiones, el crecimiento de la entidad o su posicionamiento respecto
al resto de competidores del mercado, son objetivos de mayor interés para los
responsables de la gestion.

También es cierto, que cada vez las empresas cuentan con un gran numero de
administradores, especialmente en la actualidad donde la proliferacion de
grandes grupos empresariales se ha visto incrementada, como ya anticipaba-
mos al tratar el tema de la globalizacion y sus impactos en ambitos como el
regulatorio en el sector asegurador. Por tanto, los administradores tienen tanto
la voluntad como los medios para plantear posicionamientos estratégicos de
caracter algo mas egoista y personal y que no siempre vayan a dar respuesta a
los intereses de los accionistas.

Teniendo en cuenta los intereses de ambos agentes, la mayor parte de analis-
tas y especialistas en temas de fusiones y adquisiciones, destacan que las
principales razones que pueden llevar a una empresa a querer realizar una fu-
sion o adquisicion con otras serian las siguientes:
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Alcanzar sinergias entre las empresas involucradas, por lo que se consi-
gue un incremento positivo de las ganancias asociadas mediante la
combinacién de diferentes empresas y donde la firma resultante de esta
combinacién debe operar de manera mas eficiente que las dos entida-
des de manera individual y reduciendo a su vez, las necesidades de in-
version o coste de capital.

Mejor posicionamiento en el mercado, como resultado de conseguir una
competencia mas reducida (concentracion del sector).

Favorecer el crecimiento del tamafio de la compaiiia.
Creacion de valor para el accionista.

Aprovechar ventajas fiscales, ya que cuando una empresa dispone de
pérdidas puede aprovechar esta situacion si se fusiona con otra que por
el contrario esté generado beneficios, consiguiendo asi disminuir las uti-
lidades y reducir los impuestos, es decir, una empresa se beneficia del
crédito fiscal de la otra.

Mayor capacidad de apalancamiento de la deuda, gracias a los flujos de
caja mas estables o predecibles.

Diversificacion del riesgo. Este punto es generalmente utilizado como un
factor de interés a la hora de plantear un proceso de fusion o adquisi-
cion, si bien, hay bibliografia al respecto que cuestiona su validez, ba-
sandose en que el argumento de fusionar dos empresas para reducir
Sus riesgos es una opcién poco solida, ya que resulta mas sencillo a un
agente individual diversificar los riesgos por su cuenta que a una empre-
sa. Por tanto, pareceria razonable que fueran los accionistas los que ad-
guiriesen acciones de otras empresas como factor de diversificacién del
riesgo.

Muchas empresas utilizaron procesos de fusiones y adquisiciones (M&A
en sus siglas en inglés) como instrumento de diversificacion industrial y
geogréfica. Las empresas mostraban una aversion al riesgo que quisie-
ron minimizar a través de la concentracion con empresas de otras regio-
nes y sectores (fusién por conglomerados), aumentando asi sus benefi-
cios al favorecerse de economias de escala y alcance, y que les permitié
una mayor capacidad de endeudamiento. En muchas ocasiones, los
costes de la diversificacion han llegado a superar a los beneficios y es
entonces cuando la gestion e integracion de una nueva empresa que es
mas compleja (resultado de la fusién) genera mayores dificultades y por
tanto hay teorias al respecto que consideran no demostrado que la di-
versificacién genera valor para la empresa como tal (Ezzamel, 1998).

Menor coste del capital, ya que generalmente los costes de emisién de
valores estan sujetos a economias de escala.
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Evitar que otra compafiia se haga con el control por encontrarse en me-
jor posicion.

Adquirir tecnologia, complementarla o reemplazarla.

Desde un marco teérico mas general, los elementos generales que definen la
finalidad de una fusién quedarian resumidos en:

1. Economias de escala: implica una reduccién de los costes como re-
sultado de la combinacion de diferentes compafias, especialmente
en lo que a costes de administracion se refieren.

2. Economias financieras: las motivaciones se encuentran en el incre-
mento del binomio precio-utilidad, asi como en la reduccion del coste
de las deudas via una mayor capacidad de absorcion de la deuda.

3. Eficiencia administrativa: busca incrementar la rentabilidad de los ac-
tivos al mejorar la administracion de la nueva empresa como conse-
cuencia de la fusion de las compafiias originarias.

4. Mejor posicionamiento en el mercado: resulta de conseguir una com-
petencia mas reducida.

A nivel macroecondémico, existen algunos elementos que fomentan los proce-
sos de fusiones y adquisiciones, como por ejemplo:

La armonizacion regulatoria, por la creacion de areas de libre comercio,
han cambiado el entorno empresarial. La desregulacion de los mercados
y la eliminacion de las restricciones sobre propiedad internacional de las
empresas ha fomentado las operaciones transnacionales y por tanto han
generado un aumento en el nimero de este tipo de operaciones.

El aumento de la competencia como consecuencia de los efectos de la
globalizacion.

La elevada capitalizacion del mercado de valores permite a las empre-
sas financiar adquisiciones de empresas utilizando como medio de pago
sus acciones, consiguiendo asi que la empresa adquiriente no necesita
gastar sus beneficios o emitir deuda adicional como via de financiacion
de la operacién. Esto toma especial relevancia en las etapas de bonanza
econdmica, ya que las reservas de efectivo de las empresas se suelen
situar en niveles altos, y es méas facil acceder a la financiacién de la
deuda que no en etapas de recesion. Aunque, otro factor que influye
MAas que encontrarse en etapa econdémica favorable, es cuando los tipos
de interés son bajos, lo que fomenta las adquisiciones de deuda para fi-
nanciar los operaciones de compra, y es una alternativa para poder con-
seguir los beneficios que las inversiones no ofrecen.

El desarrollo tecnoldgico obliga a las empresas a ser mas eficientes para
ganar competitividad, por lo que aumenta el nimero de adquisiciones de
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de empresas tecnolégicas por empresas que las necesitan para poder
crecer o incluso llegar a mantenerse en el mercado.

Segun el Instituto de Estudios Econdmicos, los motivos més y menos rentables
para comprar y vender empresas, se resumen en la siguiente tabla:

Figura 2. Motivos mas y menos rentables y mas y menos comunes para comprar y ven-
der una empresa

Motivos mas rentables para comprar empresas Motivos mas rentables para vender una empresa
- Creacion de valor para el accionista - Creacion de valor para el accionista

- Mejorar la gestion de la empresa adquirida - Concentrarse en la actividad principal

- Aumentar la cuota de mercado - Efectuar un alineamiento estratégico

- Aumentar la rentabilidad - Optimizar el uso de los recursos naturales

- Buscar productos y servicios complementarios - Abandonar actividades maduras

Motivos menos rentables al comprar empresa Motivos menos rentables para vender unaempresa
- Motivos personales de la direccion - Demanda de liquidez por parte de los accionistas

- Dilucién de la participacion de algin accionista - Dificultades sucesorias en empresas familiares

- Motivos personales - Dificultades laborales

- Aumento de la capacidad de endeudamiento - Necesidad de recursos para financiar pérdidas

- Necesidad de dimensionar la plantilla - Disparidad de objetivos e intereses

Fuente: Instituto de Estudios Econdémicos (2000)

En este estudio, también comentan las motivaciones en el caso concreto del
mercado espafiol, como puede observarse en la tabla siguiente:

Figura 3. Motivos mas y menos rentables y mas y menos comunes para comprar y ven-
der una empresa en Espafia

Motivos mas comunes para comprar empresas Motivos mas comunes para vender una empresa en
en Espafia Espafa

- Perseguir el liderazgo del sector - Concentrarse en la actividad principal

- Crear valor para el accionista - Crear valor para el accionista

- Aumentar la cuota de mercado - Efectuar un alineamiento estratégico

- Obtener sinergias productivas - Obtener financiacion para nuevos proyectos

- Aumentar la rentabilidad - Motivos fiscales

Motivos mas irrelevantes para comprar Motivos mas irrelevantes para vender una empresa
empresas en Espafia en Espafa

- Dilucion participacion de algin accionista no deseado - Dificultades sucesorias

- Motivos personales - Demanda de liquidez por los accionistas

- Defensa ante posibles adquisiciones hostiles - Dificultades laborales

- Aumentar la capacidad de endeudamiento - Dificultades transitorias de liquidez

- Invertir el exceso de liquidez - Disparidad de intereses y objetivos

Fuente: Instituto de Estudios Econdémicos (2000)
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5.2. Sucursalizacion

La mayoria de estudios que tratan el tema de la sucursalizacion, se plantean
desde el marco juridico de este tipo de estructura operativa, principalmente por
sus implicaciones en los procesos de fusiones transfronterizas. En el caso del
sector asegurador, la futura entrada de Solvencia Il esta haciendo replantear
las estrategias de negocio al considerar la optimizacién del coste de capital y la
reduccion en los requerimientos de solvencia.

La bibliografia existente sobre este tipo de movimientos empresariales es bas-
tante reducida, y basicamente se enfoca desde los impactos juridicos o desde
la visidon de coste de capital, pero es un modelo a tener en cuenta en el futuro y
gue grandes grupos aseguradores ya estan empezando a utilizar.

5.2.1. Definiciéon de sucursalizacién

De manera resumida se entiende por proceso de sucursalizacién, la optimiza-
cion de las estructuras societarias de un grupo de sociedades, donde las enti-
dades dependientes o filiales, pasan a ser “sucursales” de una sociedad que
asumira el caracter operativo del negocio.

5.2.2. Motivaciones de una sucursalizacién

La Fundacién de Estudios Financieros®, en una de sus Gltimas publicaciones
identifica diversos aspectos relacionados con los efectos de la sucursalizacion.

Los motivos que justifican la realizacion de un proceso de sucursalizacién pue-
den enumerarse de la siguiente manera:

1. Racionalizacion de los requerimientos regulatorios: supone una evidente
reduccién de funciones administrativas y los cumplimientos de los requi-
sitos regulatorios y de informacion que se deben llevar a cabo para dar
respuesta a las normativas de supervision. En el futuro, la entrada en vi-
gor de la Directiva de Solvencia Il conllevara un claro incremento en los
requisitos regulatorios, con especial atencién en el Pilar Ill, que busca la
transparencia de informacion de la entidad respecto a terceros que pue-
dan estar interesados en conocer la situacién de la compaiiia, y espe-
cialmente a nivel del reporting exigido por parte de los supervisores. Por
ello, puede ser un elemento de divergencias competitivas, ya que puede
ser un punto favorable para los grupos establecidos a partir de sucursa-
les, que aguellos que mantengan estructuras basadas en filiales. En un
entorno cada vez mas competitivo resulta adecuado la maximizacion de
beneficio como consecuencia de la reducciéon de procesos destinados a
la cumplimentacién de requerimientos formales de informacion.

2. Optimizacion de requerimientos de solvencia: hay diferentes estudios
gue concluyen que muchos grupos aseguradores han decidido cambiar

* El Sector Asegurador ante las transformaciones del Estado del Bienestar, Papeles de la Fun-
dacién n° 48 (Fundacién de Estudios Financieros).
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su modelo de negocio a uno basado en sucursales con la intencién de
optimizar el coste de capital.

La idea consiste en el poder aprovechar el excedente de capital de una
sociedad integrante en un grupo en otra que presente déficit en términos
de capital. En una estructura formada con filiales, cada una de ellas de-
be cumplir con los requerimientos de capital que exija el supervisor, por
lo que al realizar la consolidacién del grupo, nos encontrariamos con un
coste de capital resultante de la suma de los individuales de cada filial, lo
gue seguro representa un volumen para dar cobertura a los niveles de
solvencia exigidos mucho mayor que en el caso de poder aplicar efectos
de diversificacion consecuencia de calcular la solvencia a nivel agrega-
do.

3. Optimizacion de procesos: las sucursales no disponen de personalidad
juridica por lo que se minimizan los requisitos formales y operativos. Es-
to conlleva, obviamente, una reduccién de costes y en un proceso de
negocio mas agil y eficiente, ya que buena parte de la toma de decisio-
nes se centraliza en la matriz, por lo que conlleva simplificaciones en los
temas de gobierno corporativo.

4. Fiscalidad: el factor fiscal se podria decir que es uno de los principales
motivos por los que se plantea este tipo de reestructuracion organizativa.
Este punto es relevante en el caso de estar hablando de grupos con filia-
les en diferentes paises y donde se decida centralizar las operaciones
en un pais con una fiscalidad menor. En los ultimos afos, paises como
Estados Unidos o Irlanda son los que estan recibiendo mayor nimero de
operaciones de este tipo al ser elegidas por tener ordenamientos fiscales
favorables.

5.3. Agencias de Suscripcion

El sector asegurador esta experimentando cambios en los ultimos afios, y uno
de los que puede ser que tenga especial relevancia en el futuro es la penetra-
cion de las agencias de suscripcion. Si bien, no son un modelo de negocio
nuevo, es probable que sean una alternativa a las estrategias de comercializa-
cién en seguros, ya que son estructuras de distribucion mucho mas agiles que
una aseguradora tradicional.

5.3.1. Origenes y concepto

Para entender qué son y cOmo operan las agencias de suscripcion resulta de
ayuda entender como funciona el Lloyd’s; finalmente su origen lo encontramos
en los llamados “coverholders” del Lloyd’s.

En el mercado de Lloyd's, los riesgos son asegurados por los miembros de

Lloyd's, que son quienes proporcionan el capital que da la cobertura a la sus-
cripcion. Dichos miembros, llamados “names” pueden ser tanto entidades cor-
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porativas como particulares. Generalmente, los miembros se unen en agrupa-
ciones (los llamados sindicatos), en operaciones de término anual y operan
como unidades de negocio independientes en el mercado del Lloyd’s.

Los Sindicatos son administrados por unos agentes gestores autorizados (“ma-
naging agents”), y se encargan desde designar el equipo de suscripcion, ade-
mas de poder autorizar la aceptacién de los riesgos en nombre de los miem-
bros del sindicato que representan.

Cada uno de los miembros otorga esta facultad al managing agent de Lloyd's a
través de un contrato de agencia estandar y se encuentran regulados por la
Financial Services Authority de Reino Unido (FSA).

Los managing agents pueden delegar la facultad de suscribir contratos de se-
guros en nombre del sindicato, en otra entidad o sociedad (“coverholder”) a
través de un documento de autorizacion (“binding authority”). De esta manera,
el coverholder actia como agente del managing agent del Lloyd’s y pudiendo
por ello gestionar el cobro de las primas o incluso la tramitacion de los sinies-
tros, en base a las condiciones que se establezcan en la binding authority, por
lo que no todos los coverholder disponen de las mismas funciones de represen-
tacion de un agente del Lloyd’s.

Otra figura importante, son los corredores de Lloyd's (“Lloyd’s brokers”), cuya
funcion principal es la colocacion de riesgos en el mercado en nombre de los
clientes que estan representando, y actian como punto de contacto entre sus
clientes y el suscriptor, presentando normalmente un conocimiento especializa-
do de las diferentes tipologias de riesgos. En algunas ocasiones los mismos
managing agents pueden realizar las gestiones directamente con el cliente. La
funcién del corredor de Lloyd’s con los coverholders, es la de tramitacion y ad-
ministracion de las binding authorities en el mercado del Lloyd’s en su nombre,
y promover o patrocinar nuevos coverholders, ya que para llegar a convertirse
en coverholder autorizado se debe presentar una solicitud a través de un patro-
cinador, pudiendo ser un corredor del Lloyd’s o incluso un managing agent.

5.3.2. Caracteristicas y regulaciéon

Este tipo de sociedad cuenta con un fuerte reconocimiento en los paises anglo-
sajones y da respuesta al fenémeno de la representacion de las entidades ase-
guradoras sin establecer. En el caso de Espafia, los coverholder se denominan
comunmente Agencias de Suscripcion. En el Real Decreto Legislativo 6/2004
de Ordenacion y Supervision de los Seguros Privados, las agencias de suscrip-
cion disponen de regulacién propia desde el afio 2011 y se definen como una
persona juridica espafiola, cuyo objeto social es el de suscribir riesgos por
cuenta y en nombre de de una o varias aseguradoras, quienes les han de otor-
gar un contrato de apoderamiento (“binding authority).

Las caracteristicas principales de las agencias de suscripcion, son:
e La agencia de suscripcion no es un mediador de seguros, sino que debe

entenderse como un instrumento de distribucidon directa de las entidades
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aseguradoras para la que opera. La Ley de Mediacion de Seguros y
Reaseguros Privados (LMSRP) establece que la actividad de dichas
agencias no constituyen mediacion y sefiala que su actividad se entien-
do como si la estuviera realizando la propia compafiia de seguros para
la que opera, por lo que la actividad de distribucién de seguros la esta
llevando realizando en términos de normativa, la propia compafia.

La agencia de suscripcion no asume directamente la cobertura de ries-
gos, ya que lo hace siempre por cuenta y en nombre de las entidades
aseguradoras para las que opera.

Puede operar con una o varias entidades aseguradoras. En el caso de la
legislacion espafiola, puede hacerlo siempre que siempre que éstas no
sean espafiolas, sino europeas operando en Espafia en régimen de Li-
bre Prestacion de Servicios (LPS) o de establecimiento.

Incompatibilidad con corredurias de seguros, es decir, una entidad no
puede ser correduria de seguros y agencia de suscripcién, pero si puede
darse que una misma entidad sea agencia de suscripcion y correduria
de reaseguro, siendo ésta Ultima una de las alternativas de estableci-
miento que esta tomando mas fuerza en los ultimos afios. Especialmen-
te en estos momentos, a la espera del proyecto de la nueva directiva de
mediacion (IMD 11, las siglas en ingles de Insurance Market Directive Il),
gue puede tener impacto en la mediacion actual. La IMD 1l es la revision
gue se ha llevado a cabo por el Parlamento Europeo y el Consejo sobre
la Directiva Europea anterior a ésta (IMD |, Directiva 2002/92/CE), y que
es la normativa europea comun en toda la UE sobre la mediacion de se-
guros.

Posibilidad de operar en otros paises del EEE. La autorizacién adminis-
trativa e inscripcion en el Registro Administrativo de Agencias de Sus-
cripcion posibilitan a éstas operar en Libre Prestacion de Servicios y en
establecimiento en otros paises del EEE, siempre que la aseguradora
para la que opera esté autorizada y asi lo recoja la binding authority que
tengan firmada.

La agencia de suscripcién debe identificarse como tal en toda la docu-
mentacion de seguro y en la publicidad que realice. Ademas debe men-
cionar el nombre de las diferentes entidades para las que opere en su
nombre.

La actividad de las Agencias de Suscripcion podriamos definirla como una figu-
ra hibrida entre sucursal y agencia, sin que pueda encajar exactamente en nin-
guna de ellas. Por una parte, se asimilan a una sucursal en la medida que, al
disponer de una Ley, sus actividades se entienden realizadas directamente por
la compariia aseguradora en base a los poderes de representacion otorgados
por la misma, sin considerarse su actividad de mediacion. Esto queda reflejado
en la Ley, ya que la responsabilidad administrativa por incumplimiento se impu-
tara a la entidad aseguradora por cuya cuenta y nombre actian. Por otro lado,
no se pueden considerar como una sucursal al entenderse que la agencia de
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suscripcién no es una entidad juridicamente independiente de la compafiia pa-
ra la que opera, ya que segun el Reglamento del Registro Mercantil, una sucur-
sal tiene la misma personalidad juridica que la de su matriz.

Las figuras de las Agencias de Suscripcién, también han sido utilizadas en aras
de dinamizar mercados en paises con fuerte influencia anglosajona (Bélgica es
un claro ejemplo de su penetracién en el mercado asegurador) o en paises con
estrechas relaciones comerciales. Por tanto, las agencias de suscripcion estan
presentes desde hace bastantes afios, pero en el caso del mercado espafol
son figuras poco explotadas, por lo que en el futuro puede ser una herramienta
de dinamizacion de la comercializacién del seguro.

Otro factor de interés, es el poner de manifiesto que las agencias de suscrip-
cién no sélo son un instrumento de distribucion directo de las entidades asegu-
radoras para las que operan, ya que pueden desarrollar otras actividades dife-
rentes a la simple distribucién. Esto es asi, en el momento en el que la agencia
de suscripcion es una apoderado general de las entidades aseguradores, por lo
gue podria realizar funciones habilitadas por la propia representacion.

5.4. Internacionalizacion

La globalizacion estd generando una serie de cambios sustanciales en el en-
torno empresarial, que condicionan la actuacion de las empresas y su direccion
estratégica. Por tanto, es un fendmeno absolutamente influyente en la gestién
de las empresas, que obliga en un escenario como el actual, a hacer cambios
para ser competitivos, y a explorar alternativas fuera de las fronteras naciona-
les.

5.4.1. Concepto de internacionalizacién

La internacionalizacion de la empresa se plantea generalmente como una es-
trategia de crecimiento por diversificacion geografica internacional. Este plan-
teamiento de negocio, afecta desde la cadena de valor hasta la organizacion de
las empresas.

En la literatura de la Direccion Estratégica, se distinguen diferentes elementos
del modelo estratégico de internacionalizacion, que van desde el entorno gené-
rico, funcional por el impacto en la cadena de valor, hasta los objetivos del pro-
pio planteamiento, es decir, se realiza para llevar a cabo una estrategia de lo-
calizacion, de crecimiento, de incremento en la competitividad, o para dar res-
puesta a una necesidad organizativa.

Otro aspecto a tener en cuenta a la hora de tratar el tema de la internacionali-
zacion, es que debemos tener en cuenta el como se llega a plantear la necesi-
dad de realizar una estrategia de internacionalizacién, ya que la decision de
traspasar las fronteras del pais pueden ser muy diversas. Por ejemplo, puede
resultar como consecuencia de la peticién de un pedido por parte de un cliente
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extranjero y a raiz de ello se aprecie una posibilidad de negocio en otros pai-
ses.

5.4.2. La integracion de la internacionalizacion dentro de la estrategia
empresarial

La direccién estratégica y la internacionalizacion se encuentran en los niveles
de la teoria econdmica de la estrategia empresarial. Se distinguen generalmen-
te tres niveles (Hofer y Schendel, 1978), para los que la internacionalizacion se
puede considerar como parte integrante de cada uno de estos niveles.

Corporativo: decisiones sobre donde quiere competir la empresa. Bajo el
punto de vista corporativo, la internacionalizacion representa la busque-
da de nuevos mercados en otros paises para la comercializacién del
producto que actualmente elabora la empresa.

e De negocio: decisiones sobre cémo vamos a competir. Desde una vision
de negocio o marco competitivo, una vez la empresa ya sabe en qué pa-
is entrar es cuando debe definir la estrategia competitiva a nivel interna-
cional para garantizar el éxito en su proyecto en el extranjero.

e Funcionales: decisiones sobre como maximizar la productividad en las
diferentes &reas funcionales de la empresa. Desde el punto de vista fun-
cional, es propiamente la internacionalizacion.

5.4.3. Objetivos de la internacionalizacién

Los objetivos principales de una estrategia de internacionalizacién generalmen-
te son por buscar nuevas oportunidades comerciales, o bien aprovechar venta-
jas de localizacion en lo relacionado con las actividades de produccion.

Algunos de los argumentos podrian ser:

e Madurez del producto en el mercado actual, por o que se requiere ir a
otros mercados donde la penetracién se encuentre en niveles inferiores.

e El mercado actual no dispone de una demanda interior suficiente, por lo
gue las previsiones de crecimiento se ven muy afectadas y por ello es
necesario plantear el modelo de negocio en otras ubicaciones cuya de-
manda sea mayor.

e Localizacién de las actividades en una ubicacién mas favorable. Este
punto suele tener un peso importante en empresas industriales, para las
cuales a veces se hace necesario llevar alguna de las fases del proceso
productivo (o su totalidad) a otras ubicaciones extranjeras. Esto puede
llegar a plantearse por un acceso a la materia prima mas barata o de
manera mucho mas eficiente y rapida, es decir, busca la obtencion de
economias de localizacion. Ademas, la internacionalizacion no soélo re-
presenta una reduccién en los costes productivos por una mayor eficien-
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5.4.4.

cia, sino que evita la pérdida de oportunidades respecto a otros compe-
tidores del mercado.

Maximizacion de la eficiencia a través de la obtencién de una dimensiéon
minima mas adecuada a las necesidades del mercado.

Interrelacién entre la empresa y los proveedores (y también con los
clientes).

Globalizacién, donde en muchos sectores la competencia es a nivel
mundial, por lo que el planteamiento de un proceso de internacionaliza-
cién no seria como consecuencia de los factores que hemos visto hasta
ahora, sino simplemente para poder hacer frente al nuevo entorno que
ha generado la globalizacion.

Motivaciones personales, ya que cada vez resulta més habitual el querer
dar una vision de empresa mas internacional y asi tener presencia a es-
cala mundial, o por aprovechar el conocimiento de los directores de la
empresa en otros mercados donde hayan podido operar con anteriori-
dad.

Limitaciones de la internacionalizacion

Las principales barreras en un proceso de internacionalizacion se resumen de
la siguiente manera:

5.4.5.

Ambito comercial: dificultad de acceso a los clientes potenciales en el
extranjero.

Ambito legal: pueden clasificarse en dos bloques, segin la limitacion a la
gue hacen referencia:

o0 Barreras arancelarias que inciden en el coste final del producto y
limitan asi el nivel de competitividad respecto al resto de actores
del propio pais.

o0 Barreras no arancelarias que pueden ser desde procesos norma-
tivos por lo que se genera una carga en el proceso administrativo
mayor, 0 por cuotas a la importacion, lo que limitaria la posibilidad
de negocio.

Ambito financiero: principalmente por la ausencia de créditos a la expor-
tacidén, o cambios en los tipos de cambio, afiadiendo con ello mas volati-
lidad en los resultados futuros de la empresa.

Potencial de Internacionalizacion. El Modelo de Diamante de Porter

como medida de la competitividad internacional

Uno de los aspectos fundamentales antes de plantearse la internacionalizacion
como estrategia empresarial, es analizar cual es el potencial de internacionali-
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zacion que el sector o industria tiene, pudiendo asi estar en una mejor posicion
sobre las posibilidades de éxito o los riesgos a los que se enfrentaria este pro-
ceso, en el caso de llevarlo a término.

En muchas ocasiones, el éxito de expansion resultante de la estrategia en el
territorio nacional, no implica que el mismo planteamiento de desarrollo interna-
cional nos lleve a unos resultados similares. Por ello, es indispensable evaluar
las posibilidades de exportacién a otros mercados de la ventaja competitiva que
ha resultado de la aplicacion del modelo en el ambito local.

De esta manera, se podria concluir que para las empresas interesadas en la
internacionalizacién de su modelo de negocio, es necesario conocer y valorar
gué es lo que ha hecho que el modelo de negocio sea mas competitivo que el
del resto de actores del mercado en el que operamos, ver si es transferible y
replicable esta ventaja en otros mercados extranjeros en los que se mantenga
esta ventaja respecto al resto de competidores.

En este contexto, existen modelos de gestion empresarial que permiten enten-
der mejor el potencial de globalizacion del sector, o bien valorar la ventaja
competitiva de una empresa por el hecho de desarrollar sus actividades en otra
localizacion diferente a la que actualmente opera.

Estos modelos se basan en lo que se conoce como enfoque del “diamante” y
de ellos el mas representativo y utilizado es el llamado “Diamante de Porter”
(Porter, 1990). Se llama asi porque se fundamenta en cuatro pilares o dimen-
siones, que son:

1. Estrategia, Estructura y Rivalidad de la Empresa: el primer pilar hace
referencia a la estrategia y estructura adoptadas por la empresa, co-
mo respuesta a las dindmicas observadas en su sector y entre los di-
ferentes competidores que rivalizan en él. La dinamica competitiva
existente puede contribuir al desarrollo de una mayor productividad e
innovacion, ain cuando empresas en sectores poco competitivos a
nivel local también llevan a cabo esfuerzos para aumentar su eficien-
ciay ser innovadoras.

De esta manera, este factor se refiere a las condiciones que rigen el
modo en que se crean, organizan y gestionan las empresas del pais,
asi como la naturaleza de la competencia interna. Las perspectivas
internacionales de las empresas también se ven condicionadas por
factores méas de caracter social, como podrian ser las aptitudes lin-
guisticas y las actitudes hacia el aprendizaje de nuevos idiomas o la
politica gubernamental del pais en cuestion. También deben conside-
rarse las diferencias sustanciales entre los paises en lo relativo a las
motivaciones empresariales, que normalmente esta influenciada por
gué estructuras societarias son las habituales, el sistema salarial, la
politica fiscal o incluso el nivel de formacion de los trabajadores.

Por otro lado, hay autores que consideran que la agresiva competen-
cia doméstica conduce a duplicidades, lo que provoca la tentacion de
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tratar de fortalecer a unas pocas para que consigan el nivel de forta-
leza suficiente para competir internacionalmente. Sin embargo, un
cierto grado de rivalidad consigue que las empresas no se conformen
con lo que les puede proporcionar el mercado local, creandose asi,
un nivel de tension suficiente para que el tejido empresarial busque la
mejora continua y plantee acciones que redunden en la innovacion
en aras de afrontar retos internacionales.

2. Condiciones de los Factores de Produccion: hace referencia a los
factores criticos en la produccion del bien o servicio que se comercia-
liza. El disponer de estos factores que participan en la cadena pro-
ductiva de la empresa, en el pais donde se quiere establecer, supone
una ventaja respecto al mercado, por lo que es un elemento clave en
la determinacion del nivel de competitividad del mercado.

Esta ventaja no sélo contempla el acceso a los recursos, ya que
también considera la eficiencia y la efectividad con que son distribui-
dos y trabajados por las empresas.

Generalmente estos factores se clasifican de dos maneras alternati-
vas:

= Factores basicos: engloba los recursos naturales, situaciéon
geografica, el clima o la mano de obra poco especializada.
Estos factores son proporcionados por el propio pais en el
gue se esté llevando a cabo la internacionalizacion.

= Factores avanzados: en este grupo se integrarian desde la
infraestructura de las comunicaciones, el personal cualifi-
cado, asi como los departamentos e instituciones de inves-
tigacion. A diferencia de los factores basicos, los pertene-
cientes a este segundo grupo, se podria decir que son el
resultado de lo que la empresa va desarrollando y creando
a lo largo del tiempo, a partir de una considerable inversién
por parte de la compafia.

La segunda opcion a la hora de clasificarlos, seria:

= Factores generalizados: son todos aquellos susceptibles de
utilizacion en un abanico de sectores mayor, es decir, en
este grupo encontrariamos todos aquellos elementos que
no son exclusivos del sector al que pertenezca la empresa.

= Factores especializados: donde se encuentran aquellos ex-
clusivos del sector en el que opera la empresa, como seria
el caso de personal con formacion muy especifica para la
realizacion de su actividad.

3. Condiciones de la Demanda: las condiciones de la demanda también
afectan el desarrollo de la ventaja comparativa o0 competitiva de la
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empresa. Esto es asi, ya que a mayor exigencia por parte de los
consumidores, mas necesario se hace para la empresa la inversiéon
en innovacion y en el desarrollo de productos de calidad y que se
adapten a las necesidades de los clientes, mejor que los de la com-
petencia.

En este sentido, se distinguen tres atributos genéricos dentro de la
demanda interior: su composicion (al brindar a las empresas locales
una imagen de las necesidades del comprador mucho mas clara o
mas rapida que la que puedan tener sus competidores extranjeros y
de esta manera presionarlos para que innoven); su tamafio y pautas
de crecimiento (un gran tamafio de empresa puede fomentar las in-
versiones en tecnologia y con una elevada tasa de crecimiento de la
demanda interior permitiria el llevarlas a cabo sin temer por encon-
trarnos ante una situacién de subutilizacion de esta tecnologia); y la
existencia de mecanismos en virtud de los cuales pueden llegar a in-
ternacionalizarse los productos o servicios de una nacion, tales como
compradores locales con una situacion movil, es decir, viajan fre-
cuentemente a otros paises, 0 bien, empresas locales que se han
convertido en multinacionales (son las filiales las que demandan su-
ministros del pais de origen).

4. Sectores afines y auxiliares: este ultimo nivel hace alusion a la exis-
tencia de industrias relacionadas y de soporte que permitan el desa-
rrollo de relaciones que permitan avanzar en innovacion y en la mejo-
ra del desarrollo del producto o servicio que se comercializa. En los
sectores industriales, se define como el nivel que fomenta las rela-
ciones “upstream” (exploracién y produccion), “midstram” (transporte,
procesos y almacenamiento) y “dowstream” (refinamiento, venta y
distribucién).

Los sectores competitivos se suelen conectar a través de las deno-
minados agrupaciones (“clusters”), que son sectores de éxito vincu-
lados mediante relaciones verticales (comprador/proveedor), u hori-
zontales (clientes, tecnologia y los diferentes canales comunes).
Normalmente, dichas agrupaciones se encuentran ubicadas en una
misma zona geografica.

De manera gréfica, el “diamante” de Porter se suele presentar de la siguiente
manera:
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Figura 4. Modelo de Competitividad Internacional. Modelo de Porter

Estrategia, Estructura y
Rivalidad de la Empresa

Condiciones de los Condiciones de la
factores de Produccidn demanada

Sectores afines y
auxiliares

Fuente: Porter (1990) y elaboracion propia

El modelo de Competitividad del diamante de Porter tiene algunas limitaciones,
como son:

e EIl modelo sélo esta planteado para el analisis de estrategias de nego-
cios individuales y no para la evaluaciéon de un conjunto de operaciones,
como seria el caso de las grandes corporaciones.

e Tampoco contempla que una industria sea mas atractiva por las empre-
sas que la componen.

e No es flexible ni agil en las situaciones de cambios drastico de estrate-
gias en los mercados.

e No contempla la posibilidad de abrir nuevos mercados con el objetivo de
sustituir a los existentes.

Este modelo es una fuerte herramienta para el analisis competitivo a nivel in-
dustrial y es una base muy util para la realizacion de un analisis DAFO.
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6. Diferentes estrategias en base a la Matriz de
Madurez del Mercado de Seguros Mundial

A continuacion detallaremos las diferentes estrategias que podrian desprender-
se de la utilizacién de las Matrices de Madurez del Mercado de Seguros, para
los paises de cada una de las regiones que hemos analizado en este trabajo, y
teniendo en cuenta los cuatro planteamientos estratégicos que hemos presen-
tado en el apartado anterior.

En este sentido, se aprecian diferentes tipologias de mercados para los que las
estrategias a seguir serian diferentes:

e En primer lugar, existen una seria de paises de reducido crecimiento y
gue en términos de poblacién son pequefios, por lo que tampoco parece
razonable invertir para entrar en estos mercados. Esta situacion se hace
evidente en paises de Asia y de Africa, como podrian ser Angola o Zim-
babue, y en el caso de Asia, podriamos encontrar casos como el de
Oman.

e Por otro lado, en estas mismas economias, existen una serie de paises
gue sin tener unas caracteristicas macroeconémicas importantes, pue-
den ser de interés a través de la compra de entidades ya ubicadas en el
pais. No seria recomendable la entrada directa por iniciacion del nego-
cio, ya que son mercados poco desarrollados y los niveles de renta de
los habitantes son bajos, por lo que el crecimiento no vendra de inmedia-
to y a medio plazo tampoco se pueden esperar grandes crecimientos. En
este tipo de mercados, quizds se podria valorar la entrada en diversas
fases. En una primera, mas de reconocimiento y de valoracion de posibi-
lidades futuras podria ser a través de agencias de suscripcién, lo que
reduciria la inversion inicial y permitiria disponer de garantias antes de
una operacién a mayor escala. En una segunda, se podria plantear la
adquisicion de alguna entidad en el propio mercado local, que permitiria
entrar con ciertas garantias de conocimiento propio del mercado.

e En el caso de ciertos paises de Africa y de Asia, se aprecian una tercera
tipologia de estrategia, y es en base a efectos socio-demograficos, ya
gue en términos de poblacién hay paises con una creciente poblacion,
como es el caso de China o de India, donde el mercado asegurador aun
no presenta todavia una densidad de mercado que denote que esta en
situacion alta de madurez, por lo que son paises con posibilidades de
crecimiento elevadas. Teniendo en cuenta que uno de los riesgos es el
regulatorio, resultaria adecuada la entrada en un mercado desconocido
como estos a través de la adquisicion de alguna entidad local.

En las zonas de Europa, se aprecian dos posibles estrategias:
e Paises de reciente entrada en la Unién Europea, algunos incluso consi-

derados mercados emergentes por los crecimientos que han presentado
de crecimiento en los ultimos afios, donde el mercado no esta para nada

73



en situacion de madurez, y para los que podria plantearse desde la en-
trada a través de procesos de adquisicion de entidades en el propio pa-
is, como a partir de procesos de internacionalizacion. Esta Ultima opcion,
puede ser de interés como complemento de crecimiento, a compaiiias
ubicadas en paises con mayores niveles de penetracién y por tanto de
saturaciéon del mercado, que quieran compensar los reducidos niveles de
crecimiento que puedan tener en sus paises con crecimientos importan-
tes en paises de esta tipologia.

e Por el contrario, se detectan otro grupo de paises, economias mas
avanzadas donde el mercado empieza a notar sintomas de desacelera-
cion en términos de densidad, y ademas en mercados cada vez mas
concentrados, los niveles de crecimiento estan fuertemente marcados
por politicas econdmicas que puedan lastrar los resultados (situacion de
la crisis financiera con reduccion en el volumen de primas de la mayor
parte de economias avanzadas de la Unién Europea). Por lo que en es-
tos casos los planteamientos estratégicos deben ir enfocados a la re-
duccion de costes y a la optimizacion de los requerimientos de capital,
por lo que se podrian plantear con éxito procesos de sucursalizacion, en
aras de aprovechar unos regimenes fiscales mas favorables. Este tipo
de operaciones se empiezan a dar ya en mercados como el europeo o el
americano.

Se podrian plantear diferentes alternativas a un nivel mas pormenorizado y pa-
ra cada uno de los paises analizados, si bien, en este apartado hemos querido
resumir los principales grupos identificados, atendiendo a los planteamientos
estratégicos y a las caracteristicas similares que se desprenden de la realiza-
cion de este ejercicio.
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7. Conclusiones

En los dltimos afios, la industria aseguradora ha experimentado una serie de
avances que han tenido un impacto directo en la manera en la que el sector se
esta organizando. Ademas, la tendencia es a mantenerse este tipo de efectos
que conlleven adaptarse a las nuevas tendencias del sector empresarial. Un
claro ejemplo de ello, lo podriamos encontrar en los cambios en la poblacién,
gue como hemos presentado en este estudio pueden influir en gran medida en
las politicas de consumo y en las estrategias empresariales que se lleven a
cabo en las diferentes economias.

En este sentido, los planteamientos organizativos de crecimiento por absorcién
o fusién con empresas parecen estar a la orden del dia y en los proximos afos
la tendencia de este tipo de operaciones sera aun mayor. Es por este motivo
que disponer de herramientas analiticas que permitan de forma simple valorar
diferentes mercados, en una economia cada vez mas internacionalizada, como
consecuencia de la globalizacién de la economia y de la sociedad, y de la ar-
monizacion regulatoria, puede tener ser de interés a la hora de plantear las es-
trategias a seguir. Esto toma especial relevancia, al tener en cuenta que de-
pendiendo del pais en el que operemos o queramos entrar, hay ciertos factores
a tener en cuenta antes de decidir la estrategia empresarial mas Optima y que
aumente las probabilidades de éxito de la operacion.

También es cierto, que la valoracion de ciertas operaciones con herramientas
de caracter analitico, en muchas ocasiones no refleja la realidad de los motivos
por los que la operacion se llevo a término. Esto queda patente en ciertas ope-
raciones de Fusiones y Adquisiciones entre compafiias, donde no siempre el
planteamiento analitico mas correcto es el que se ha realizado, ya que entran
en juego en muchas ocasiones intereses muy diferentes, por lo que llegar a
una convergencia de criterio resulta tedioso y muchas veces no resolutivo.

En este estudio, hemos querido presentar una visién de los efectos que estan
teniendo lugar en la sociedad y en los mercados econémicos y que conllevan
cambios en la manera de gestionar las empresas, asi como en qué estrategias
seguir para sufragar posibles faltas de crecimiento en mercados ya maduros, y
donde cierto tipo de operaciones empresariales, parecen ser la alternativa a
planteamientos de negocio de caracter mas tradicional. Crear una empresa de
servicios, como es una compafiia de seguros, en un mercado desconocido y
con la incertidumbre econdémico-financiera existente, no parece la mejor situa-
cion para una aventura empresarial que ademas tenga que permitir compensar
quizas la falta de crecimiento de otra de las compafias del grupo empresarial
del que forme parte.

Para poder valorar la aplicabilidad de diferentes estrategias de negocio, hemos
elaborado una serie de indicadores que nos permiten cuantificar el grado de
madurez de los distintos mercados internacionales. En base al resultado del
analisis de estos indicadores, hemos creado una herramienta que puede ayu-
dar en la toma de decisiones a la hora de valorar un planteamiento de negocio
u otro. Esta herramienta es lo que hemos denominado Matriz de Madurez del
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Mercado de Seguros Mundial, la cual presenta de manera gréafica y sencilla,
diferentes factores sobre el nivel de madurez y el grado de concentracién del
mercado asegurador en diversos paises de la economia mundial, tanto a nivel
individual de cada pais, o bien, a nivel mas global y que permite analizar las
posibles correlaciones que puedan existir entre los mercados del seguro de
diferentes paises.

Este analisis se concluye con los resultados de la utilizacion de la Matriz de
Madurez del Mercado de Seguros Mundial a la hora de valorar diferentes plan-
teamientos estratégicos de entrada o expansion a nivel internacional, utilizando
para ello los cuatro modelos de negocio que consideramos se encuentran ac-
tualmente en auge en el mercado y que pueden ser de mayor profusion en los
préximos afios, como son: los procesos de Fusiones y Adquisiciones entendi-
dos como férmula de crecimiento y de busqueda de sinergias empresariales; la
formula de la sucursalizacién como mecanismo de mitigacion del riesgo y opti-
mizacion del capital; la implantacion de agencias de suscripcion como elemento
de comercializacién; o los procesos de internacionalizacion como opcién de
acceso a mercados multinacionales.

De la aplicaciéon de la matriz de calor, se identifican de manera clara las si-
guientes tipologias de mercados y para los que de querer entrar 0 mantenerse
se podrian plantear diferentes estrategias a seguir:

e Existen una seria de paises de reducido crecimiento y que en términos
de poblacion son pequefios, para los que no parece razonable la inver-
sién en estos mercados. Ejemplos de esta situacion, los encontramos en
paises de Asia y de Africa, como podrian ser Angola, Zimbabue, y
Oman.

e En las economias de Asia y Africa, también existen una serie de paises
gue sin tener unas caracteristicas macroeconémicas importantes, pue-
den presentar alternativas de interés en términos de adquisicion de
compafias locales, ya que no resultaria recomendable la entrada por
iniciacion del negocio, ya que por el momento son mercados muy poco
desarrollados y cuya poblacién presenta niveles de renta bajos, por lo
gue el crecimiento no seria rapido ni con previsiones de interés en el
medio plazo. Para este tipo de mercados, el planteamiento podria ser en
fases, donde distinguiriamos una primera fase de reconocimiento que
podria hacerse a través de agencias de suscripcién y de una segunda
fase a través de la adquisicién de entidades del propio mercado local, en
aras de garantizar un mayor conocimiento del mercado.

e En base a efectos socio-demograficos, hay paises con una creciente po-
blacion, como podrian ser el caso de China o de India, que presentan
posibilidades de crecimiento elevadas, y donde los niveles de densidad
del mercado todavia son bajos. El planteamiento estratégico para estos
paises pasaria por la entrada via la adquisicién de entidades locales, ya
gue ciertos factores como el ambito regulatorio o la propia especificidad
de los mercados, plantean dificultades para otro tipo de planteamientos.
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e Paises de reciente entrada en la Unién Europea, que han presentado
crecimiento en los ultimos afios, y donde el mercado no presenta una si-
tuacién de madurez, se plantearian procesos de adquisicién o bien de
internacionalizacion, ya que son economias con unas previsiones de
crecimiento interesantes y que intentan adaptarse de manera rapida y
eficaz a los procesos regulatorios y de supervision de economias mas
avanzadas, lo que garantiza mayor seguridad en la operacion.

e Finalmente, se identifican economias mas avanzadas donde el mercado
empieza a notar sintomas de desaceleracion en términos de densidad, y
donde se estan experimentando procesos de concentracion del merca-
do. En estos casos, los planteamientos estratégicos deben ir enfocados
a la reduccién de costes y a la optimizacion de los requerimientos de ca-
pital, por lo que parecen adecuados para plantear con garantias de éxi-
to, procesos de sucursalizacion, que permitirian aprovechar regimenes
fiscales mas favorables. Este tipo de operaciones se empiezan a obser-
var en mercados como el europeo o el americano.

Lo que es evidente es que el mercado esta sufriendo cambios, y la gestion de
las empresas no es una excepcion, por lo que en los proximos afios se produci-
rd un incremento en este tipo de operaciones de reestructuracion societaria,
gue ademas en un entorno cada vez mas globalizado, el conocer los mercados
internacionales y las diferentes alternativas de inversién que hay es indispen-
sable, ya que desde un punto de vista de barreras fronterizas, cada vez hay
menos, Yy a nivel de ingenieria en términos de desarrollo de vehiculos y de ins-
trumentos de creacion de empresas, la limitacion se encuentra en la mente de
las personas que se lo plantean.
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