Asegurando el Desarrollo del Mercado de Sequros é&xmérica
Latina y el Caribe

Miércoles, 1 de marzo, 2006.

Mediante una encuesta aplicada a participantes de seguros, este documento arsliza la
diferencias en variables econémicas y no econdémicas en los paises Laticaaosey del
Caribe para identificar su efecto en la efectividad del mercado deregglos mercados de
seguros en paises con mejor gestion, supervision y condiciones externas o@e mayor
efectividad.

1. Introduccion

El poeta aleman Bertolt Brecht escribio, “no necesitas readdi@s cuando hay tormentas en el
cielo, pero si debes estar asegurad@&hn términos econémicos, seguros se refiere al mecanismo
utilizado para reducir el riesgo a través de la distribuciomedarsos tanto para condiciones
buenas como las condiciones tormentosas que el mundo presenta:

El seguro reembolsa al individuo por parte o dltde la pérdida financiera que esté ligada a @mtexo
riesgo impredecibleEsta proteccion se logra a través de un mecanisna eual muchos individuos que
son vulnerables a un riesgo particular, se unea paar un consorcio de riesgo. Cada persona paga u
pequefia cantidad de dinero al consorcio, cono@daocprima, la cual es utilizada para compensaisa lo
individuos desafortunados que de hecho sufren wrdida. El seguro reduce la vulnerabilidad al
reemplazar la incertidumbre sobre la posibilidaduda pérdida grande por la certidumbre de realizar
pequefios pagos fijos de prima. (Churchill et a3)0

En su contexto mas familiar, el seguro se proporciona a travesadeodliza emitida por una
compafia de seguros. La dimension en la cual el asegurador ermbsdatilita dicho proceso
(y es capaz de distribuir los riesgos que afronta) equival@ialension en la cual el asegurado
lleva a cabo actividades de riesgo y un mejor manejo de riesgo. @hmos mercados de
seguros son un componente crucial en el crecimiento econémico ymnlestomplementario
para el desarrollo del mercado de capital.

El Banco Interamericano de Desarrollo (BID) — junto con la Fe@mion Interamericana de
Empresas de Seguros (FIDES) y la Asociacion de Supervider&eguros de Latinoamérica
(ASSAL) — esta coordinando una iniciativa apegada a politicas, solneektigacion del estatus
de la industria aseguradora de la region, con énfasis en lableary factores que afectan su
desarrollo. La encuesta desarrollada para obtener informacion acestasdeagables representa
el primer intento para analizar sistematicamente el rderda seguros en América Latina y el
Caribe (LAC). Al llevar a cabo dicha encuesta periddicamehtesfeerzo de investigacion de
BID-FIDES-ASSAL se enfoca en una vision aseguradora a largo plazo de layegidnite una
formulacibn mas acertada de recomendaciones de politicasfieagedctualmente, nuestro
objetivo es dar a conocer los puntos mas importantes para el desaerofiercados de seguros
en LAC.

! Tomado de la obriaa Madre,escena 10, hablada por el personaje Pelagea Vlasova



A pesar de las evidencias de la creciente demanda por un soliolodgeseguros por el sector
privado, aseguradores y agentes relacionados, en la actualidad, dadasate seguros en LAC
son relativamente subdesarrollados y tienen grandes diferencias lestrElefolumen de primas
en la regioén totaliza alrededor del 2% del Producto Doméstico BPMB) de la regién — vis-a-
vis el 7% en Europa, el 4% en Asia y el 8% en Estados Unidos — y solamente elllnégode
de seguros a nivel mundial. Ademas de esto, el negocio de la esgigooncentrado en unos
cuantos paises que poseen arriba del 90% de las primas repontaktgermina, Brasil, Chile,
Colombia, México y Venezuela (Swiss Re 2004). No solo hay espacianzafor penetracion
del mercado de seguros (Figura 1), sino también para un mejor efa@so mercado de
seguros. Evidencias recientes demuestran que los productos de seduk@ssen considerados
muy complejos, no confiables en el procesamiento de reclamosyycosiosos para los
consumidores.

Figura 1: Latinoamérica en Comparacion con Otros Mercados Emergentes en el Mundo
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Con este historial, este documento identifica algunas variablésctgres que afectan la
efectividad de los mercados de seguros en LAC que formarandaphes la discusion de
nuestras recomendaciones de politicas para la region. El amélisla que los mercados de
seguros operan con mayor efectividad en paises con mejor gestion, ssdperveondiciones
externas favorables. Para finalizar, nuestro propoésito llamafardaulacion de sugerencias
especificas enfocadas primera y principalmente en fortalestas tres variantes. Esta
recomendacion es el resultado de dos modelos empiricos, utilizandaldda recién adquirida
encuesta de los aseguradores participantes en LAC.

La estructuracion de este documento se detalla a continuaciénctiarbe presenta una breve
vision general del papel jugado por los seguros en la economia yng@oléancia de desarrollar
un efectivo mercado de seguros. La Seccion 3 se encarga derraalizapaso sobre los
principales estudios relacionados a los seguros. La Seccion 4 inestgjatus del mercado de
seguros en LAC y presenta el marco para identificar con finediss factores esenciales para el
crecimiento de los mercados de seguros, que es la perspectiva tirestudio y el modelo
utilizado para analizar la investigacion del estudio. La Secgidmusca determinar el efecto
especifico de los factores individuales sobre la efectividad dadosados de seguros en LAC.
Para este propdsito se emplean ambos modelos de regresion limeaiodelo de probabilidad



que utiliza estadisticas de cruce de paises y cruce de mergatascuantificar la magnitud de

estos efectos. Basado en estos hallazgos, la Seccién 6 pmegesticas conclusiones y las

principales recomendaciones de politicas para asegurar l@idéatde los mercados de seguros
de la region.

2. Los Seguros y Su Rol

El término “underwriting” se origina en una de los mercados de@eguas antiguos del mundo:
Lloyd’s de Londres, que originalmente era una tienda de ventaafe kas comparias
comerciales de envios en busca de asegurar sus flotas ponddetales del barco y su carga
en una pizarra. Los individuos interesados con fondos para asegsgusriexaminaban la
pizarra y escribian sus nombres bajo los detalles del barco (por ende umdgrwrdicando que
habian valorado el riesgo y que estaban anuentes a asumirlo (Chetrchll 2003). Este
consorcio de riesgos proporcionaba tanto un medio eficiente para pretageriertos tipos de
riesgos, como aquellos en el mar, y también una fuente de congsgjiplara distribuir y asignar
productos de seguros.

Los Seguros y la Actividad Economita. existencia de mercados de seguros facilita la actividad
econdmica. Lo anterior se extrae directamente de la idea quedumdi opuestos al riesgo
prefieren pagar al menos una prima justa para asegurar cogipansa caso de que un hecho
especifico se dé en el futuro. El asegurador suministra un contratm| eletalla pagos futuros
en caso de que ocurran circunstancias especificas. Tal corgréavoeable al asegurador, en
cuanto a que la prima pagada por lo menos tan alta como pago esgedaddo de la pdliza
(ajustado a la probabilidad de que ocurra). La prima cobrada a todos ifms digepdlizas se
redistribuye a aquellos quienes hayan adquirido derecho a pagos. Ppolizalgor la cual el
asegurador pueda incurrir en pérdidas, la ley de nimeros gradamsdue cuando el nimero de
contratos incrementa y la poliza tiene un precio apropiado — en ldacpaima equivale la
pérdida esperada por cada contrato individual — el asegurador ol#treareciqgs no negativas al
final del dia y de igual manera encuentra la motivacion parmiasiesgos y promover el
crecimiento y la actividad econdmica (Moss 2003).

Los mercados de seguros toman muchas formas, esto debido angpig/écion para comprar
seguros difiere entre agentes. Las podlizas de seguros se mlieidénen tres clases: vida,
negocio y propiedad. Para seguros de vida, el componente de las degadisain contrato que
detalla pagos en fechas especificas mientras el duefio de la pélinanezca con vida. Los
contratos de seguros de vida también pueden incluir pago a personaficaspen caso de
muerte del duefio de la pdliza. La pdliza de seguros de negocios esodio e compartir y
reasignar riesgo entre negocios o dentro de ellos. Los acuerdeguies de negocios incluye la
transferencia de crédito-riesgo entre bancos y aseguradeaasguros; y contratos de seguros
directos entre las aseguradoras y los negocios. Los seguro®medad y de accidentes
consisten de un amplio rango de pélizas de seguros vendidas a individuoseapreptetegerse
ante pérdidas de propiedad o aquellas relacionadas con la saludicktionpara este tipo de
contratos es grande y los compradores de pélizas tienden gpdoengpoder de regateo. Esto se
debe a que la variedad de pdlizas disponibles se limita muchas averes cuantos contratos
estandarizados. Los mercados de seguros son particularmente bsoefigara la actividad
econdmica de los paises en desarrollo, tales como aquellosegila LAC. Los hogares en los
paises en desarrollo estan expuestos a altos riesgos, con impatasexsiencias en cuanto al



bienestar y al rendimiento. La Tabla 1 muestra como en la@asiminstrumentos y mercados
de seguros formales, los riesgos relacionados con la reduccionbjosaem las fuentes de

ingreso y de manejo de bienes conllevan a soluciones no Optimas de perstamas se aseguren
ellos mismos o de buscar seguros informales.

Tabla 1: Manejo de
Riesgos y Estrategias de
Solucion
Estrategia Ejemplos Deficiencias
Manejar y reducir riesgos Diversificacion de Sacrificio del ingreso
encaraba cambios en la productos; especializacion esperado.
cartera de fuentes de en actividades de bajo
ingreso. riesgo; migracion de
algunos miembros.
Manejo de Bienes Ahorros y seguros propjosCarencia de sistemas de
ahorro adecuados
(amontonamiento e
inseguridad); enfoque en |a
liquidez y bienes menos
productivos; mucho
tiempo para llevar a cabq;
co-varianza en los precios
de bienes y los ingresos
Seguros Informales Regalos y préstamos Proteccion incompleta;
reciprocos de amigos y| vulnerabilidad al riesgo
familiares. co-variante.
Basado en el Mercado Seguros Generalmente no
disponible.

Estos riesgos o “posibilidad de que un evento cause dafios o pérdida” (ICktiahi2003), se
asocian con incidentes tales como, enfermedad, robo o desempleo, @ohieaventos
economicos tales como, sequia o recesion. Se ha conocido desde hazdienmyoo que estos
impactos tienen implicaciones importantes, muchas de ellas cpoboss, incluyendo efectos a
corto de plazo en el consumo y la nutricion, lo que resulta end@sna establecimiento de
redes de seguridad y de otros mecanismos.

Estos riesgos conllevan a cambios en la cartera de fuentes de ingees@mnejo de riesgos, y en
algunos casos puede conllevar a estrategias de sobrevivenciasgli@nren una ineficiente
distribucion de recursos. Las estrategias tipicas de de sobreaigenicidican en la Tabla 2. Por
lo tanto, la expansion de la provision de seguros para los pobres, seigomst un instrumento
importante con sustanciales beneficios de bienestar a largo plazo.

Z Las tablas 1 y 2 se obtuvieron de Dercon (2004).



Tabla 2: Estrategias de
Supervivencia
Estrategia Ejemplos Deficiencias

Cambios en la cartera déabor Infantil Sacrificio de  Capital

fuentes de ingreso. Humano.

Manejo de Bienes Venta/Empefio de bienkeargo tiempo para

productivos. reabastecerse.

Seguros Informales Caridad Proteccion incompleta;
vulnerabilidad al riesgo
co-variante.

Basado en el Mercado Préstamos Bancarios para Generalmente no
Créditos de Consumo disponible.

El carecimiento de mecanismos formales de seguros conllesaluaiones econdmicas
ineficientes que a la vez carecen de equidad. Por lo tanto, aloflesde mercados de seguros se
justifica en las bases de la eficiencia y también ercdasideraciones de equidad. Como lo
establecié Sen (1999), el punto clave es que los seguros permitenagiengdren su potencial
econdmico y se conviertan menos propensos a apoyarse en progiemagnestar,
particularmente los pobres.

Seguros y Mercados de Capitél rol de los seguros no es solamente complementario a las
actividades productivas, sino también muy significante para etrdiésalel sector financiero.

Los aseguradores ingresan al mercado con capital de equidad y emites @élseguros que son
una clase de deuda de capital. Los fondos generados por la emision deiposbdes capital se
invierten hasta cuando se necesitan para pagar reclamos. En estéocamt sector de seguros
efectivo no es solamente relevante para la facilitacion de compajosiesino también juega un
papel crucial en la inversion de ahorros.

Como inversionistas institucionales en corporaciones, las compkisaeguros no solo ayudan a
mejorar la distribucion del capital, sino también maximizan sugsiorees a través de altos
niveles de monitoreo. Los mercados de capital también pueden deletramimpulsadora que
beneficie el desarrollo de inversionistas institucionales. Lagpadias de seguros tienen una
composicién de responsabilidades en su mayoria a largo plazo, necesldatigsidez y
constituyen un complemento natural para el desarrollo de mercadapi@. ¢.as compafias de
seguros tienen una gran disponibilidad de efectivo (ligada al pagorim@s) el cual es
parcialmente invertido en instrumentos menos liquidos, tales comustitafporativos y de
gobierno, equidades que son en su totalidad instrumentos tipicos de aadande capital
desarrollado. En la ausencia de instrumentos de mercados de tapitalnpanias de seguros
invertirian en titulos del gobierno con poca diversificacion y se berédic para el desarrollo de
mercados de capital (Figura 2).

En el contexto del desarrollo de mercados financieros, los serdieiseguros juegan un papel
crucial en el manejo de riesgos, en la distribucion de ahorroeldasarrollo de mercados de
capital. El desarrollo de mercados de capital solido, moderno ytagbés un componente
esencial de reforma financiera y de desarrollo de mercadespil@l en paises de mercados
emergentes y de transicion.



Figura 2
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Riesgos de los Asegurador® obstante que el propdsito principal de los seguros es de poder
atender reclamos en todo momento, los aseguradores estan expugstognaero de riesgos.

Los riesgos de solvencia se denominan riesgos técnicos y de dnveres riesgos técnicos
consisten en dos tipos de riesgasderpricing(la colocacion de precios debajo de lo requerido)

y la sub-provision Underpricing se refiere a la situacion en la cual el asegurador atrae
compradores al establecer primas excesivamente bajas que nolosbeatamos esperados. La
reserva técnica representa la mayor parte de la deuda de los asegwyaomsestimado de sus
obligaciones hacia los duefios de pdlizas. En el caso slébfarovision la reserva técnica es
inadecuada para cumplir con las obligaciones.

El riesgo de la inversion se genera por el rol jugado pordeguaadores como intermediario
financiero y refleja el hecho de que el asegurador esta expugssg@en contexto similar a los
bancos y la insolvencia. El riesgo de la insolvencia genera el fracaserc&do cuando el precio
de mercado no refleja el riesgo de insolvencia. En un mundo de infoneerfecta, la teoria
econdémica propone que la competencia y el comportamiento racionataasege el riesgo se
debera reflejar en la anuencia del consumidor a pagar y por ¢oitanice un manejo de riesgo
eficiente entre los aseguradores. Sin embargo, para valoractaoremte la solvencia del
asegurador, el comprador debera equiparse de informacién efieresteanto a la distribucion
de reclamos de pérdidas; el retorno en la cartera de bienesedeirador; y las reservas técnicas
que el asegurador mantendra al momento del pago de beneficios. Enita pta@cinformacion
es muy costosa 0 no esta disponible para el comprador. Es por estfgaibie pensar que
ellos no pueden completamente valorar la fortaleza financiera @dsegurador y del mismo
modo, la calidad del contrato de seguro. En adicién a los riesgosogy de inversion, el
asegurador esta expuesto al riesgo de incumplimiento de un socio (reas¢geiradsgo de una
mala administracion y el riesgo sistemaético.

La discusién anterior indica a dos aspectos importantes de informasidétrica que crea
situaciones de fracaso del mercado: peligro moral y seleccién adVBrigro Moral” se refiere
a situaciones en la cual un lado del mercado no puede observaridaescel otro. Es por esto

% para una discusioén mas extensiva acerca del peligral y la seleccién adversa, vea Apéndice I.



que en ocasiones se le llama “problema de accion oculta” (VE9RD). La seleccion adversa
ocurre cuando la negociacién entre dos personas con diferentes vol@mansmacion — lo
cual se denomina “informacion asimétrica” — restringe la cliti bien negociado. Esto sucede
generalmente debido a que la persona con mayor cantidad de inforriase mayor habilidad
para negociar un intercambio favorable.

Los Seguros, La Regulacion y La Supervisirpeligro moral y la seleccion adversa son formas
tipicas de informacion asimétrica que conllevan al riesgo devarsoh asi como a la sub-
provision del “bien” de los seguros. Ellos justifican la necesidadladéntervencion
gubernamentaén materia de regulacion y supervision, disposiciones de segdiggogiciones
legales de los mercados de seguros (OECD 2003c). Asimismo, ldamparde la regulacion y
supervision de seguros es reforzada por la integracion de losdo®ia seguros mundiales, 1o
cual requiere de un marco regulador adecuado para cada una de las jurisdicciones.

Como comparacion, la toma de riesgos excesivos en la bancansetalide la idea de que
depositantes no sofisticados no valoran el riesgo tomado por el banco.nEgoeio de los
seguros, las contrapartes no sofisticadas consisten en aquetipsadores de seguros que no
valoran la fortaleza financiera de la compafia aseguradorangracacion a sus precios. Por lo
tanto, uno podria asumir que los aseguradores perciben que las prireélsjao el riesgo que
ellos como aseguradores toman, 0, el riesgo de insolvencia. Los stecalte las compafiias de
seguros pueden tener incentivos para tomar riesgos excesivos, debelsuaogpital no esta en
riesgo en caso de insolvencia. Esta situacion de peligro smijudiza por el hecho de que el
gobierno puede establecer garantias en caso de insolvencia. Bgjoiresinstancias, los duefios
de pdlizas tienen pocos incentivos para considerar la fortalezaiéreanle las aseguradoras, al
momento de comprar polizas de seguros.

En este contexto, es importante comprender que las percepciones gskealdss tienen acerca
de la regulacion y supervision asi como del capital adecuado, tienerpacto en la evolucion y
desarrollo de los mercados de seguros. Por lo tanto, existe nifecangia publica-politica en
los temas relacionados con el desarrollo de mercados de segur8€ en particularmente al
identificar hasta que punto el gobierno necesita intervenir para peomegocios de seguros,
para prevenir de esta forma la sub-provision y la interrupcién fim@ngiasegurar ganancias de
bienestar.

3. Reseiia Literaria
() El Rol de los Seguros en el Crecimiento y Actividad Economica

Ward y Zurbruegg (2000) examinan la relacion causal entre @hgesto en la industria de los
seguros y el crecimiento econémico. Al reconocer que los beneficim®micos de los seguros
estan condicionados por regulaciones nacionales, los sistemas econgracosltura, ellos
argumentan que el examen de la interrelacién entre el cemtorde los seguros y el crecimiento
econdmico se necesita llevar a cabo mediante un sistema depaass Su estudio es importante
debido a que en contraste a la evidencia disponible en cuanto a laamsjzode los bancos —
tipificado por el trabajo de Levine y Zervos (1998) — se conoce muy @ootuanto a los
seguros.



El trabajo de Outreville (1990, 1996) es notable por la identificaciérerdigces entre el
desarrollo financiero de la economia y el desarrollo del mercadsegieos. Patrick (1966)
discute que el crecimiento econémico se puede conducir (ofem@yés tdel crecimiento en el
desarrollo financiero; o alternamente, el desarrollo finangerpuede conducir (demanda) a
través del crecimiento en la economia. Mientras ciertos estusstablecen que el desarrollo
financiero es importante para determinar el crecimiento econdmeiclos paises, todavia se
carece del aspecto de la compresion de la relacion causakkenpteximiento del mercado de
seguros y el desarrollo econdmico. Arestis y Demetriades (1D8if)etriades y Hussein (1996)
y Pesaran, Haque y Sharma (2002) han indicado que es importantedacdas relaciones
causales a las diferencias en tamafio y direccion entre les.paidema de la “heterogeneidad”
es crucial para calibrar el rol de los seguros en la economia entre losteifgraises.

Desde un punto de vista de la demanda, Beenstock, Dickinson y Khajuria y1B88)ne y
Kim (1993), encontraron que el rol del estado en la proveduria deiegrde seguros era
determinado por la demanda por seguros de vida, debido a que el nivel deiG@dycel
porcentaje de edad de dependencia probablemente difieran de paide paiserdo a Hofstede
(1995), el nivel de seguros dentro de la economia dependera de la naltiomal y de la
anuencia de los individuos en cuanto a la utilizacién de los contrategdes como un medio
para lidiar con el riesgo.

Fukuyama (1995) confirma que el hallazgo de la heterogeneidad egstavablemente
condicionado al contexto cultural de la economia. Los seguros ofrdzaméficios economicos
importantes cuando las actividades se observan generalmenteiesgusas y los riesgos son
manejados de manera 6ptima a través de contratos de segurosrgués a@e otros mecanismos
de transferencia. En este contexto, Fukuyama conecta estascdsrculturales con el nivel de
confianza de la economia.

(i) El Rol de los Seguros en la Intermediacion Financiera y los Mercados de Capital amést

La corriente principal de literatura en cuanto a los factoredesarrollo del mercado financiero,
no incluye explicitamente el mercado de seguros. Sin embagatigidades de las compariias
de seguros como intermediarios financieros e inversionistasuaistiales son componentes
cruciales para el desarrollo del mercado de capital. Conyon (&8&blece que el rol principal
jugado por los seguros se ramifica de sus actividades como idierimdinanciero, y como tal,
el desarrollo del mercado de seguros tiene implicaciones impEstpara la acumulacion de

4 King y Levine (1993) argumentan, “Schumpeter pueter razén.” Levine y Zervos (1996) que el destardel
mercado de acciones es positivamente asociadd coecémiento econémico. Demirguc-Kunt y Levine 969
también aclaran que el nivel del desarrollo deloago de acciones es un buen indicador para preglecir
crecimiento econémico. Boyd y Smith (1996) demwestjue la evolucién de los mercados de deuda yaden el
proceso de desarrollo, proporciona una economfaunaonjunto de oportunidades financieras maseefies y
fomenta el desarrollo de mercados de capital. lee(i®97) y Beck y Levine (2001) encuentran un inpaausal
positivo del desarrollo financiero en la produatad y el crecimiento econémico. Rajan y Zingal€98)
confirman que el crecimiento econémico encuentealumitacion en el sistema financiero. Caprio y Bgnc-Kunt
(1998) confirman que el crédito a largo plazo esags en paises de mercados emergentes, y masrajpepaefias
firmas que podrian de otra manera obtener finaner@ma largo plazo si estuviesen ubicados en paise
industrializados. Rajan y Zingales (20012, 2001tpayen el crecimiento de las compafiias en paddrmovacion
financiera.



capital productivo dentro de una economia. Conyon y Leech (1994) muegtearios
inversionistas institucionales (fondos de pensiones, compafias de sgdordos mutuos)
mejoran la productividad potencial de los proyectos. Cole (1997) estaijplecein sistema
financiero sélido consta de 5 componentes: primero, firmes politszade$ y macroecondémicas,
que se define como la disciplina publica financiera y la esdaldiimonetaria, de intereses y en
las politicas de tasas de cambio; segundo, instituciones firemaalificadas y competitivas;
tercero, supervision efectiva; cuarto, un sistema legal adecygdmto, un estable y predecible
sistema politico.

En cuanto a las elecciones de politicas especificas que inceatidmsarrollo del mercado
financiero, las investigaciones existentes han enfatizado la melavde reformas legales y de
regulacion, el control corporativo y particularmente el rol denesrsionistas institucionales. La
Porta y otros (1997, 1998) la implicacion y el ambiente legal impertacuanto al tamafio y la
profundidad del sector financiero. Ellos estudian la calidad de l&s lgye gobiernan la
implicacién y proteccion de los inversionistas institucionales Yirooan que un sistema legal
débil tiene un efecto negativo en el desarrollo financiero y elnsiento econdémico. Browne,
Chung y Frees (2000) muestran que el sistema legal de un paisleterminante significativo
para la demanda de seguros para automoviles y seguros para refigadsabjjenerales. La
Porta y otros (2000) profundizan en cuanto a la proteccion para invesonistitucionales ha
ser expropiados por administradores como un factor de desarrollo deldmele capital. Lopez
de Silanes (2001) indica que el sistema legal (leyes y regtas) importa en cuanto al tamafio y
la profundidad del mercado financiero de un pais. El desarrolla indisadosrca de la
proteccion del inversionista y de la calidad del sistema legaksi@m basados en una resefia
seccional cruzada de paises de 1999. Varios investigadores han explorado el intfiactoriak
de la herencia del desarrollo financiero (Coffee 2000; Rajan yal&s@0012, 2001b; Stulz y
Williamson 2001).

(i) Factores Relevantes Para el Desarrollo de Seguros

A. Como se menciond anteriormente, se han realizado varios esfaerze$ objetivo de ligar
variables especificas (el sistema legal, gobierno, regulacjoasgectos institucionales) para el
desarrollo del mercado de seguros y del mercado financiero. Bei€04) ha analizado estos
factores principalmente desde el punto de vista de las oportunidadegacio. Dentro de los
factores que determinan el crecimiento de los seguros, estéeklde ahorros y el PDB per.
capita, el cual tiene un impacto positivo en los seguros, perogammbibeneficia de la existencia
de los contratos de seguros. Enz (2000) estudia la relacién eneenéanda por seguros y el
PDB, indicando que otros factores de oferta y demanda (la teidiicala regulacion y los
seguros proporcionados por el gobierno) limitan la penetracién de los seguros.

De acuerdo a Swiss Re (2004), la distribucion de la riguezateinsidegal y los derechos de
propiedad, la disponibilidad de productos de seguros, la regulaciéon y siguerld confianza en
los seguros y el conocimiento del riesgo, son factores imporizert@sleterminar el crecimiento
de los negocios de seguros. Otros factores no econémicos comayidnrdl cultura y la
educacion, tienen un impacto en el desarrollo de seguros. En la Teblaéntifican factores
especificos para seguros de vida y para seguros que no son deavidkns seguros que no son
de vida se incluyen los siguientes: Regulacion (seguros obligadtaeesnbolsos por reclamos,
exposicidon a desastres naturales y el rol del sector publicaagoca la salud. Para los seguros



de vida se incluyen los siguientes: estabilidad econdmica (arila@asa de cambio), demografia,
el sistema de impuestos, el indice de ahorros y el sistema de pensiones.
Tabla 3

Factores Influyentes de la Demanda de Seguros
Factores Generales

~ Crecimiento econémico ~ Productos ofrecidos

~ La riqueza; distribucién de ingresos ~ Canatedistribucion

~ Religién; cultura ~ Conocimiento del riesgo

~ Educacién ~ Regulacion de los seguros
~ Derechos de propiedad; seguridad legal ~ Cordienzios seguros
Seguros No-Vida Seguros de Vida

~ Seguros obligatorios ~ Estabilidad econdmicfia@ion, moneda)
~ Exposicion a catastrofes naturales ~ Indicehteras

~ El rol publico en los seguros de ~ Demografia
Compensacion de salud y de los trabajadores ~nE&igie impuestos

~ Reembolso de reclamos ~ Sistema de pensiones

Fuente: Investigacion y Asesoramiento EconomicSwliss Re

B. Existen varias fuentes potenciales de los fracasos de mercatlnegjocio de los seguros. La
mayor parte de la investigacion tedrica se ha enfocado en losrpasbtie seleccion adversa y
de peligro moral en el mercado de los seguros. Rothschild w5€if76) muestran que cuando
los compradores son heterogéneos en cuanto a sus probabilidades de adoidrrak,.es
informacion privada para el comprador, la informacion asimétrte el asegurador y el duefio
de la pdliza inhibe el disefio de un contrato eficiente. AUn asi,darera empirica en cuanto a
la informacion asimétrica es completamente mixta. Variogdest empiricos recientes han
fracasado en el descubrimiento de evidencias de informacién asamétr los mercados de
seguros de propiedad, salud y vida. Estos estudios incluyen a CaRdipgon (1999), quienes
examinan el mercado de seguros de vida en los Estados Unidos; Cardon y Hendel (20@E), qui
examinan el mercado de seguros de salud en los Estados UnidoappdZihy Salanie (2000),
quienes se enfocan en el mercado francés de seguros de autor&dvdentraste, Cutler (2002)
revisa la literatura sustancial que encuentra evidencia que Epimyarmacion asimétrica en los
mercados de seguros de salud; y Cohen (2001) ofrece algunas evidenciax s seleersa en
los mercados de seguros de automoviles en los Estados Unidos. Battalaos revelan la
interrogante en cuanto a la importancia practica de lanmafcion asimétrica en los mercados de
seguros.

C. En la literatura existen diferentes puntos de vista en cuaatmecesidad de la regulacion,
supervision y designacion de capital de los negocios de segurosegosiores de un libre
mercado de seguros sin regulacion, supervision y designacion de agpitalentan que en el
caso de una crisis o del fracaso de una compafia de seguros nieandor asimétrica es menos
severa y el fracaso es seria menos costoso en comparaciérdracés®s bancarios. Rees y
Kessner (1999) discuten este tema extensivamente y favorecebreimircado de seguros,
basado en el analisis entre el mercado del Reino Unido (no repylaelomercado aleman
(estrictamente regulado). Ellos argumentan que los compraderaprsi estaran dispuestos a
pagar por un asegurador que les garantice solvencia y que d& msdo siempre exista capital
suficiente disponible en caso de insolvencia. Por lo tanto, la decsidos aseguradores en
cuanto al capital econémico es eficiente y la regulacién podnidgtaeen una gran pérdida en el
mercado. Su argumento esta basado en la suposicion que los consumidoresnegltetamente
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informados acerca del riesgo de insolvencia. Klemperer y M&986) eliminan esta suposicion
acerca de la informacion del consumidor — que el consumidor comprendectzongite el
riesgo de insolvencia y que los consumidores tienen la habilidad pizarué informacion
relevante. En cuanto a la evidencia empirica, ellos disputan darpieancia del mercado de
seguros no regulado del Reino Unido y que los fracasos de mercadmdba®ferencia a los
fracasos de compafias durante el periodo de 1986-99) son mas severspfridas de otras
instituciones financieras.

A pesar de los argumentos a favor de un mercado libre y sin cieggs, en la practica la
regulacion y supervision de mercados, de seguros estd amplianfantiiddi en el mundo y
también es comun en LAC. Sin embargo, el argumento para la librag@éguy supervision en
los seguros es mas fuerte que en el sector bancario. Estadli#ere basa en el hecho de que los
seguros no tiene la necesidad de proporcionar liquidez (para retiros depositantes que
pueden llevar al contagio y a las corridas de bancos). Adenastade el negocio de los seguros
tiene la capacidad de diversificar su cartera de riesgo a traves dadeguradores.

(iv) Definiendo la Efectividad de los Mercados de Seguros

A la medida que el asegurador sea un estimulante satisfaetgroceso de seguros se convierte
en un criterio determinante en cuanto a la medicion de la efedtivi@lze tan rapido, barato,
simple y (entre otras) confiable una compariia de seguros adesustpolizas, determinara que
tan efectivamente se reduce la probabilidad del riesgo.

Existe escasez en la literatura en la materia de ¢tvafiad de los seguros tal y como se detalld
anteriormente. La tendencia general es por aquellos estudios dmdotdrias de mercados
profundos de seguros, tal y como los de Europa y los Estados Unidos, gu®cm en la
rentabilidad o en la eficiencia econémica, conceptos que fluyentativeote de la teoria
microecondmica de la firma. La basqueda de variables y factoresaptieen la efectividad del
mercado, se encuentran ausentes en estos estudios, debido a qustastdsefiados para
investigar programas de mercados de seguros altamenteroladas en los cuales la
maximizacion de la rentabilidad y la competencia son mucho mésmeotes que el
mejoramiento del trabajo de base para un mercado que ya deberia estar puestican pra

Por ejemplo, Diacon, Starkey y O’Brien (2002) se concentran enciarefia o habilidad del
asegurador de producir una serie de salidas (primas y resud@tisversion) via la utilizacion
de entradas tales como el personal administrativo y de ventasapi®l financiero: “ Se dice
gue un asegurador es técnicamente eficiente si no puede reditizd@ion de sus recursos sin
la reduccion correspondiente de salidas, dado el estado actual de i@modecnoldgica de la
industria.” Cummins y Weiss (1998) se enfocan de forma similamanfrontera de eficiencia
econdmica de Pareto, la cual se logra cuando el asegurador aoacasto de eficiencia o la
maximizacion de la produccion (eficiencia técnica) y la mirétion de costos (asignacion de la
eficiencia) en la combinacién de entradas. Mas alla de leemdiei del asegurador, algunos
estudios se encargan de medir el desempefio de las compafias. Para evieafgsutgeatividad
asociada con las ganancias reportadas por aseguradores pldagyoMeyers y Smith (1992)
utilizan una variable operacional de ingresos (definida como ingreses datimpuestos y
dividendos para los duefios de polizas) asi como el crecimiento arrahds. Los indicadores
de desempefiio en otros estudios incluyen el crecimiento en bienesngiliygThompson 1995);
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retorno de bienes (O’Hara 1981; Genetay 1999); crecimiento en pgimagage y Kirk 1994);
y la remuneracion ejecutiva (Brickley y James 1987; Kroll, Wrig Theerathon 1993; Mayers,
Shivdasani y Smith 1997).

En mercados de seguros relativamente nacientes o menos profundosptate en Ameérica
Latina y otras regiones emergentes, una hebra de literatuvamio @ la efectividad del mercado
garantiza una explicacion detallada. Aparte del andlisisetpiesdores internacionales (Munich
Re y Swiss Re), ha habido un limitado nimero de estudios sobre lcsdogee seguros en
LAC. Swiss Re y la Federacion Internacional de Seguros /d-old&ifican dieciséis paises en
cuanto a niveles de primas de seguro per capita para negeciidady de no-vida, pero todos
estos paises estan desarrollados. Ademas de esto, estos estsditem@onducido de manera
independiente, debido a que muchas compariias de seguros realizandssdmfds mercados
de seguros como parte de la expansion de su negocio.

El Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional (FMI) han comeneatimlios acerca de
los mercados de seguros en la regién LAC en el contexto del Programarithei€ds del Sector
Financiero> Estos estudios son especificos para cada pais y se enfolssivarzente en los
aspectos de regulacién de los mercados de seguros. Asimismstultisese han iniciado para
un numero limitado de paises (solamente cinco en la region LA®G)han sido divulgados al
publico en general. Existe una situacion similar con respecto Relosrtes de Observacion de
Estandares y Programas de Cdédigos del Banco Mundial y del FMlesumen la medida en la
cual los paises observen ciertos estandares y c6digos interiraeinteareconocidos También
en este caso, ha habido muy poco analisis en cuanto a los mercadgsirds. Ademas de esto,
el Banco Mundial tiene comimdicadores de Desarrollo Mundiatgl tiempo para registrar un
negocio”, “tiempo para que entre en vigencia un contrato”, pero nmeldicion para la
efectividad de los seguros. De manera similar, ni la Encuds@idinie de la Inversion ni la Base
de Datos de Realizar Negocios del Banco Mundial toman en cugot@amedicion de los
seguros en cuanto a los indicadores financieros tabulados.

(v) Repaso de la Metodologia

En general, se ha utilizado el andlisis econométrico y cuardifzara los temas de los factores y
variables de capital, financieros y de desarrollo de mercdeoseguros. Ward y Zurbruegg
(2000), Enz (2000), Outreville (1990,1996), Arestis y Demetriades (1997), iBdestry Hussein
(1996) y Pesaran, Haque y Sharma (2000) son ejemplos de andrsisnétricos basados en
series de tiempo. Algunos de estos documentos también han utilizadaggeara el analisis de
causalidades (co-integracion). Hofstede (1995) y Fukuyama (1995) pace uso del analisis
cuantitativo. El uso de encuestas para el analisis de mercadegutessha sido limitado (los
estudios de Swiss Re han utilizado encuestas pero carecen del andlisisrigadohe

Asimismo ha existido escasez de estudios que examinen comaclose$ institucionales
influyen en la efectividad de las comparfias de seguros. Latdi@rque predomina es para
estudios inter-industria aislados del ambito de la politica pipkeadirigen mas a la generacién

® Ver http://www.imf.org/external/np/fsap/fsap.aspttc
® Ver http://www.img.org/external/np/rosc/rosc.asp.
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de prescripciones especificas para mejorar el negocio — ratadbH de los seguros (ver Tabla
4).

Por ejemplo, Borde, Chambliss y Madura (1994) proporcionaron una ddtiea metodologias
tradicionales para determinar los factores especificos qutamfel riesgo de las compafias
aseguradoras. Ellos desarrollan modelos de parametros alternakegdde especificacion
pendientes) para la medicion de los factores en el riesgo. @&ulliDiacon (2002) utilizan un
modelo fijado en doble-via acerca de la influencia de miembros agtigfes de la junta en el
desempeiio de las compafhias de seguros de vida del Reino Unido. Utilizgradtelude datos
compuesto por 53 compafiias de seguros de vida a lo largo defwisteclamodelo incluye
factores de tiempo y prototipos de compafiias para atraer aqofillescias de desempefio que
no varian entre compafiias (movimientos macroeconémicos) y que no \vamial tempo
(estatus subsidiario, estructura organizacional) respectivamerdameK (1996, 2000) utiliza
modelos ordenamiento y de redes neuroldgicas para determinalidiez sfinanciera de los
aseguradores do no-vida holandeses. Ambos modelos utilizan las msisasars&ables de
solvencia, rentabilidad e inversiones. Taylor (2001) invoca la uiiizatel andlisis de regresion
del examen de la recuperacion de servicios de la industria dedosos, y descubre que el uso
de diferentes modelos probablemente sea apropiado para las difereesgsas y variables de
investigacion. Un marco investigativo se presenta para poder sepeesgo potencial de los
coeficientes de regresion utilizados en los lineamientos de la competenefp®ss

Diacon, Starkey y O’Brien (2002) emplean un analisis de dos fase®xalorar las diferencias
en la eficiencia entre compafiias. La primera fase utilizaébodo no-parametrizado — analisis
de envolvimiento de informacion (AEI) — que utiliza técnicas de rprogcion linear para
descubrir los limites de la firma y construir una superficiedir convexa o un limite sobre estas
firmas. La segunda fase consiste en la regresion de losademulde eficiencia de Farrell del
proceso de AEI de la primera fase, en contra de las variablesrdates bajo el modelo de Tobit
para informacién censurada. De manera similar, Leverty, Lin y ZB6Q04) aplicaron una
metodologia de dos fases para estimar la efectividad de ka déimnta industria aseguradora de
China, en la cual AEI se utiliza para estimar la eficiencia denefen la primera fase, y luego la
regresion Tobit, un modelo de regresion de cuenta o Poisson ydaioagWLS son utilizados
para desenredar los determinantes para la eficiencia oenéadn la segunda fase. Cummins y
Weiss (1998) comentan sobre el dominio de la metodologia de efictent@aa‘mejor practica”
para medir el desempefio de la firma de seguros, pero tiene sus limitaciones.

La Tabla 4 resume algunos de estos estudios.

Tabla 4
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Metodologia de los Estudios de Seguros a Nivel de Firmas

Variables Independientes (si
son significantes, ordinalidad

Estudio Muestra Modelo Variables en paréntesis)
Dependjentes

Fecher et al Aseguradores - Desempefio productivo Escala, Duefios, Distribycion

(1993) franceses Reaseguros y Porcentaje de

reclamos.
Borde, Chamblisg - - Riesgo de los seguros Caracteristicas finaasigel tipo
y Madura (1994) de compafiia de seguros.

Kramer (1996, 195 Compaiiias Modelo de Solidez financiera Porcentaje de solvencia, poggent

2000) Holandesas Ordenamiento de rentabilidad, cartera de
inversién, reaseguros y penetracion
del mercado.

Taylor (2001) 165 de un OLS Intencion de re-compra Calidad del servicitis&eccion

asegurador grande del consumidor, confianza del
de los Estados consumidor.
Unidos
Diacony Series de tiempo| Efecto de Doble | Desempefio de la Firmg: Composicion variable de la junta 1,
O’Sullivan (2002) para 53 Via % Anual de cambio en Director Ejecutivo.
aseguradoras de los fondos de vida de la Composicién variable de junta 2, %
vida en el Reino firma. de Directores no ejecutivos.
Unido % Anual de cambio en| Tamarfio, Lote del total de bienes.
el valor de MKT de la | Composicion del negocio, Primas
inversion. L-T como % de TnetWP.
% Anual en el cambio
de TPW.
Volumen de ventas de
NuUevos nNegocios.
Salario del director mas
pagado.
Diacon, Starkey y| 454 Compafiias Tobit Eficiencia de la firma Porcentaje del engiansomar
O'Brien (2002) Europeas prestado de acreedores como % de
capital.
Liquidez, el efectivo + los depésitas
como un % del total de los bienes.
Compartido, para determinar si una
firma tiene capital accionista de
cero.
Rentabilidad, P&L como % de
TnetWP.
Primas de reaseguro.
Tamafio, Lote del total de bienes.
Solvencia, capital como el % del
total de bienes.

Leverty, Liny Compaiiias Chinas  1Yobit 1) Eficiencia de la firma 1) Nimero de firmas (-).

Zhou (2004) (propiedad Tamafio de la firma, lote total de las
/causalidad del primas escritas (+).
asegurador) Prueba para identificar si la firma es

2) Poisson extranjera (+).

(propiedad Interaccidén entre el tamafio y la
/causalidad del 2) Eficiencia de la firma| identificacion de firmas extranjeras
asegurador) (-)-

3) WLS 2) Tamafo de la firma, lote total de
(propiedad las primas escritas (+).
/causalidad del Prueba para identificar si la firma ¢s
asegurador) extranjera (+).

3) Eficiencia de la firma

Interaccién entre el tamafio y la
identificacion de firmas extranjeral

()

[

3) Numero de firmas.
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Tamafio de la firma, lote total de las
primas escritas (+).
Prueba para identificar si la firma es
extranjera (+).
Interaccion entre el tamafio y la
identificacion de firmas extranjeral

()

2]

Basado en los descubrimientos de la resefia literaria, ¢gthoeg su encuesta acerca de los
mercados de seguros, pretende tomar un paso en direccion al deffaslsde los seguros en el
desarrollo del mercado de capital y por ende del crecimiento ecomopara dar a luz a las
variables y factores mas relevantes para el desarrollo etebhdo de seguros y para lo cual se
garantiza la intervencion de la politica publica.

4. Marco Teorico
(i) Estatus de los Seguros en LAC y las Estadisticas de la Encuesta

Los 90’s presenciaron cambios politicos drasticos en cuanto a lisagotle privatizacion,
liberalizacion y de no regulaciéon — esfuerzos dirigidos al faitaiento de los mercados
financieros de la region, y dentro de estos los mercados de seguros.

A. Privatizacion. La incursiéon del Estado en la economia en cuanto a empresas ptepias
Estado, disminuyd considerablemente en los 90’s. Mas alla de losvabjde eficiencia y de
alivio fiscal, la privatizacibn de estas empresas se desigmd ain medio para agilizar el
arranque de los mercados de capital al ampliar la propiedadcttnes y la expansion en la
oferta de fianzas para la inversion. Con la excepciéon de la adegunaropiedad del Estado
llamada “La Previsora” en Colombia y el monopolio de reasegurddrasil, ninguno de los
actores principales en los grandes mercados de LAC permarugiedad del Estado. Ademas
de esto, los seguros de compensacion para empleados en Argentinbonybi€ estan
administrados por aseguradores privados, y recientemente en €mleoslujo al mercado un
esquema de seguros ante el desempleo (Swiss Re 2004).

En cambio la privatizacion del seguro social pretendia contriblar @ofundizacién de los
mercados de capital al generar un consorcio de ahorros privadodirgarciar inversiones
privadas. Los regimenes de capitalizacion individual empezaron leama las pensiones
manejadas por el estado en Latino América, comenzando con Chil8 nEk®a iniciativa fue
imitada por Peru en 1993, Argentina y Colombia en 1994, Uruguay en 1996, Bolivia ypMgaxic
1997, El Salvador en 1998, Costa Rica en el 2001 y mas recientemeabdiddepominicana en
el 2003.
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B. Liberalizacion.

Financial Liberalization
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Figure 3. The liberalization index is calculated as the simple average of three indices (liberalization of the capital account, domestic
financial sector, and stock market) that range between 1 and 3, where 1 means no liberalization and 3 means full liberalization. These data
are then agerezated as the simple average between countries of each region.

Source: De la Torre and Schmukler (2004)

La liberalizacion de los mercados financieros en América Ldtma@duyendo el mercado de

bolsa) y la cuenta de capital se rezag6 en los 80as perorssficderapidamente en los 90as. La
meta era la apertura de una puerta para mayor capital extrgmgra el financiamiento de

inversiones domésticas, asi como para proporcionar firmas daaséstic medios extranjeros de
diversificacion de riesgo. Al principio se creia que la apertutas finanzas internacionales
proporcionaria mayor disciplina y eficiencia a los mercados de capitéistiom(Figura 3).

Para los seguros en particular, los aseguradores extranjeros jmugdan nuevo capital y el
know-how (saber-como) en calidad de productos de seguros mas abdistic de canales de
distribucion para alcanzar un nicho de personas mas amplio. Con laidedde las barreras de
entrada, muchos aseguradores internacionales ingresaron al merceegudes en LAC. Las
actividades de fusion y adquisicion se incrementaron y la compesgenicitensificd; en LAC los
aseguradores extranjeros poseen un rango de 30% a 75% dé&ipguadh del mercado (Tabla

5).
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Tabla5

Participacion de Mercado de (mayor o igual al 50%)
Las Aseguradoras Extranjeras

Ameérica Latina Vida No-Vida
Brasil 32% 43%
México 75% 58%
Chile 62% 63%
Argentina 53% 35%

Venezuela 39% 50%
Colombia 38% 46%

C. La No-RegulacionA través de la region en los 90as, se aceleraron rapidamemngfolasas

de supervision, gobernabilidad e infraestructura de los mercadegdms. La intencion era la
de fomentar las plataformas de intercambio y los sistemessties de transaccion mas bajos, asi
como la creacion de un cuerpo y legislacion regulador para protedos inversionistas y
provocar mayor inversion. Para el 2002, la regidon en su plenitud parecia lista paresagiom

Porcentaje de Paises Latinoamericanos con Reformas Implementadas

120%

100%
0,
100% - 88% 94% 91% 92%

80% -

64% 62%
60% |

40% - 33%
31%
2504 27%
20% - 15%)
0%
0% .
Creacion de la Establecimiento del Acuerdo de Sistema de Procesos de

Agencia de Comercio Interno Custodia Comercio Establecimientos
Supervision
O Antes de 1990 m Para 1995 O Para el 2002
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Figure 5

Figure 1 i
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A pesar de este paquete de reforma multidimensional, los merdaedeeguros en LAC
permanecen bajos en comparaciéon al mercado internacional. Por umagaenetracion del
mercado es muy baja. El volumen de primas de la region equiggi®@madamente el 2% del
PDB de la region — vis-a-vis el de Europa al 7%, Asia al 4%stades Unidos al 8% — y
solamente al 1.6% del negocio de los seguros a nivel mundial.

Tabla 6. Porcentaje de Hogares con Acceso a Segside Salud Privados en LAC.
| No-Pobres | Pobres | Total
Ecuador 9.6% 1.0% 6.8%
Guatemala 9.5% 1.8% 6.0%
Panama 3.8% 0.1% 2.8%
Nicaragua 3.0% 0.6% 2.1%
Paraguay 13.1% 1.3% 10.0%
Pera 8.5% 0.7% 4.9%
Republica Dominicana 27.8% 10.9% 22.8%
Promedio | 11% 2.0% | 8.0%
Australia 45%
USA 68%

Calculos del autor

La Tabla 6 ilustra la informacién recientemente recolectadeavés de encuestas a hogares
acerca de los seguros de salud. El average simple de los gaise region con informacion
disponible, muestra que solamente el 8% de los hogares declararoaldéneipo de seguro de
salud (el average para hogares pobres es del 2%). Estos nimerommaracion a paises
desarrollados como Estados Unidos (68%) y Australia (45%), iluminaubelesarrollo de
nuestra region en cuanto a los mercados financieros.
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Méas alla de los bajos niveles de penetracion, la calidad ovedectidel mercado de los seguros
permanece baja. La distribucion de respuestas a las interrogantgssti@ encuesta, identifica 3
principales deficiencias en los mercados de seguros de LAC. roolsigbos de seguros se
consideran muy caros, muy complejos para la que los consumidoresnpsendan y poco
fiables en el proceso de la presentacion de reclamos.

Tabla 7. Distribucién de Respuestas a las Interr@ntes Acerca la Efectividad de los Mercados de Seags en
LAC. (Porcentaje)

Los Productos de los El Proceso de la
Lo Cobertura del Segurg Seguros son Muy Presentacion de Reclamos
es Muy Costosa Complejos y No Muy es Muy Variable y Poco
Bien Explicados Fiable
a) Completamente 19.23 21.29 5.81
de acuerdo
b) De acuerdo 55.77 54.84 34.84
c) Neutral 17.31 13.55 31.61
d) En desacuerdo 5.77 10.32 27.10
e) Completamente 1.92 - 0.65
en desacuerdo

Fuente: Encuesta BID/FIDES/ASSAL

No obstante, la condicién actual de la industria de los seguros emaASS congruente con
otros indicadores de la region; tal como su poblacion que represefita de la poblacion
mundial, y su PDB que representa el 8% del total mundial. Al obserearconjunto, estas
figuras revelan el subdesarrollo pronunciado de la industria de lesosegn la regioh.
Asimismo, estudios recientes indican que existen diferencias enaniee los paises con
mercados emergentes (ver Figura 6), y dentro de LAC conctesglenivel de cobertura de los
seguros en paises relativamente desarrollados tales comb yBrékico y en paises pobres
como Bolivia y Hondura8.

" Swiss Re 2002.
8 Swiss Re 2004, 5-6.
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Figura 6 Los Mercados Emergentes Deben Poners@arDCuanto a Los Seguros
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En base a las razones explicadas anteriormente, el reto eardapdracasos de mercados que
dificultan el desarrollo de los seguros e identificar losofest que lo promueven. La siguiente
sub-seccion ilustra el marco conceptual utilizado para aislafatieres determinantes de la

efectividad de los seguros de mercados.

(il) EI Modelo

Los aseguradores estan muy interesados en comprender las rdebsebdesarrollo en los
mercados de seguros y en emprender iniciativas y acciones quecieanafila sociedad en
general y a grupos especificos como ser los pobres. El substgardisis va mas alla del

enfoque regulador y supervisor y pretende explicar las variadfstores — tanto econdémicas
como no economicas — que dificultan la efectividad y desarrollo deladerde seguros en la

region (ver Figura 7).
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La Figura 7 ilustra el modelo que guiara el analisis de riégredelinea la teoria €
cuanto a la influencia de variables y factores que tienen infauencel desarrollo d
mercados de seguros en la region, determina si estos astorevalidos de pais
pais y determina las circunstancias especificas a nivphide La combinacion d
factores econdémicos (macroeconomia, ingresos) y no econémicos (adtnfianza)
asociados con el crecimiento de los seguros seran relevamesrgar las decisiongs
de los aseguradores de LAC y las decisiones del BID.
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La Figura 7 muestra que la efectividad de los seguros esiddbleadependiente o de respuesta
que pretendemos explicar. La figura muestra una serie vincula@s edntiiimero de variables
relevantes que interactian entre ellas mismas y que tienemegtod indirecto impacto en la
efectividad de los seguros. Al intentar identificar la pd@ititas practica a niveles de seguros, las
principales variables de intervencion que examinamos, son las seguidatregulacion y
supervision, los ingresos, la competencia y proteccion del consumidemfoeno legal y la
informacion. La inclusion de estas variables en el modelo se bdaaresena literaria y en la
historia. Las flechas indican la direccion de influencia de unablaréaotra y directamente a la
variable dependiente de la efectividad de los seguros. La sigueentérspone a prueba la teoria
delineada anteriormente.
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5. Analisis Empirico

El estatus de subdesarrollo de los seguros en LAC, es el restidtadta amplia variedad de
factores — algunos externos y otros dentro de la politica publicalesCson los vinculos,
relaciones y causalidades de estos factores que influyen etlaidelsarrollo de los seguros en la
region? Esta seccion procede a abordar esta pregunta.

(i) Informacion

Esta encuesta es el instrumento utilizado para la obtencionadmation a través de una serie
de variables y para la puesta a prueba del modelo arribetaleBsta encuesta en particular
representa el primer intento del analisis sistematico delatde de seguros en LAC. La encuesta
y el modelo pretenden responder a la interrogante de “impacto”. @€ual impacto de los
cambios de las variables independientes en la efectividad deglaos en Latino América, que
representa la variable dependiente (Gray 2004)?.

Las respuestas se obtuvieron de los agentes de seguros — 18 supetegataléa industria, 19
asociaciones de la industria y 126 compafiias aseguradoras — qoeneonel mercado de
seguros de LAC. Cada pregunta individual pretende medir una o mablesraternas o
externas del mercado de seguros de cada pais, para de estadditaala identificacion de las
variables que dificultan el desarrollo del mercado en lanedias preguntas de la encuesta (ver
documento de Webb y Velarde 2005) son en su totalidad cerradas, estampdifecas el
analisis cuantitativo. Se presenta una escala en la cual algsumu®s o variables representan
subconceptos de las variables o factores descubiertos, y se aesspuestas con el fin de
indicar los niveles de aceptacion de cada asunto. La mayoria de las regmuelsisifican en una
escala de Likert de 1 a 5 (cinco categorias de aceptacion yeptaeoén). Algunas de las
preguntas se basan en categorias (ingresos y educacionp pteguntas de si 0 no (sexo); y
otra lista de preguntas relacionadas a qué factoras influyesl eomportamiento (comprar
seguros en caso de que los ingresos incrementen). La estadapyeguntas cerradas estan
disefiadas para que los asuntos y variables puedan utilizarseesioregs y en combinacion de
factores para uso en otros tipos de analisis.

(i) Metodologia

A fin de medir la relacion entre los factores mencionados eselagones anteriores, se pueden
perseguir dos tipos de enfoques. El primero es el de identificaadul&s para cada uno de los
factores basadndose en la asignacion de valores a las preglevastes. Por ejemplo, para
nuestra variable dependiente combinamos un grupo de variables parar agptarmejor forma
posible la nocién de la efectividad de los mercados de seguros stedgrapo sacamos una
muestra de las variables mas relevantes. El siguiente @asb @& promediar los resultados de
las variables de cada una de las personas encuestadas. Btloestdtun indicador continuo de
cada uno de los factores incluidos en el andlisis.

° El Apéndice Il enlista todas las variables quiskiyeron para el andlisis de cada factor y erplicconstruccion
de los indicadores de efectividad.
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La ecuacion estimada es la siguiente:

Eff = a + infoi B1+ indepBz+ enforaBs + supervBs+ extBs+ intiBs + Ei

En dondeEff se refiere al indice de efectividad del mercado de segafosg refiere a la calidad
de informacion del mercadmdepse refiere a la independencia del supervisgigrcse refiere a

la calidad de la gestion legalpervse refiere a la efectividad del supervisext se refiere al
grado de vulnerabilidad a factores externos (en este caso, uswadoior indica que el mercado
es menos vulnerable a eventos externoske refiere a la vulnerabilidad del mercado a eventos
internos yE es un término de error aleatorio.

Los parametros de la ecuacion se estimaron utilizando cuadrass roedinarios (OLS) para el
indice y para las variables independientes que componen el indice. Adierast® y debido a
que las variables que componente el indice estan basadas asifieacion de valores, es mejor
estimar el efecto de los factores en los indicadores individugikzando mayor similitud
(ordenamiento). Para la estimacién del ordenamiento era podiharelos efectos marginales
de un cambio en las variables independientes de cada uno de los galeréss variables
dependientes puedan tomar.

Se estimé una ecuacion adicional que incluyera la interaccionodigs tlas variables
correspondientes al tipo de especialista entrevistado (supervis@SFgerente de compaiiia).
Los resultados de dicha especificacion se encuentran en el Apéndice .

(i) Resultados

Informacién.La informacién variable no es significante para la composicion deaitholies; sin
embargo, se convierte significante cuando analizamos la varialdentexto de la premisa:
“Estan pagando demasiado por la cobertura de seguraia interpretacion de este efecto
puede ser que al mejorar la calidad de la informacion se iraotamlos costos de la industria,
tanto que el efecto del incremento marginal de este indicadda edede la reduccion de la
efectividad del indicador de 0.19. Por ejemplo, los efectos magginauestran que al
incrementarse el indicador de informacion, se incrementaria lbalgholad de que los
encuestados estén de acuerdo con la premisa en un 7.4%. La inclusion deritodss, tales
como el ingreso (medido a través del PDB per céapita) y la edacémedido a través del
porcentaje de la poblacion con educacion primaria), no alteran los resultados.

Gestion. El resultado mas firme de la regresion indica que la gesédal Ise relaciona
fuertemente con la efectividad del mercado de seguros. La Table&tra que la variable de
gestion legal es significante en el incremento en el indiededtividad los seguros, asi como de
dos de los tres variables que la conforman. Debido a que esrdkgmebable que los efectos de
todas las variables independientes sean no lineales, la interatados efectos marginales de
estimacion lineal debera ser tomada con precaucién. En este loafeat@ del incremento de 1
en el indicador de la gestion, equivale al incremento de 0.17 en eddodide la efectividad.
Para las variables independientes, es posible calcular el efertinal para cada opcion
proporcionada en la encuesta de estimacién de ordenamiento.
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Los efectos marginales para el incremento del indicador deskdmese pueden calcular
mediante preguntas de efectividad individual. En el caso de lagarethbs seguros son muy
complejos y no muy bien explicados”, el efecto del incremento nmargn el indicador de la
gestion legal, seria el de un incremento del 5% de que las perspeatin de acuerdo con la
premisa. En el caso de la premisa “El proceso de presentamoscpara reembolso de las
compafias aseguradoras es muy variable y poco fiable”,otb ef@arginal de un incremento en
el indicador de la gestion disminuiria la probabilidad de que la®mpas elijan “completamente
de acuerdo” o “de acuerdo” por 6.6% y 2.3% respectivamente. Laiérclde variables de
control debilita la significancia de las variables de la gestper continda siendo significante
para el indice de efectividad.

Efectividad del Supervisodn hallazgo interesante en la informacién consiste en la pedcepci
de que en cuanto mas riguroso sea el supervisor, mayor séeétiaidad de los mercados de
seguros. Especificamente el efecto marginal del incremergbiredicador de la “efectividad del
supervisor”, incrementaria el indicador de la efectividad por 0.09.Aun dejooeste efecto es
significante a un nivel del 10% del indice de efectividad totaley 5 de uno de los
componentes individuales. Este es un resultado amplio en cuanto a neacesti de
ordenamiento. Como una ilustracion de los resultados, el efecto matginatremento en el
indice de efectividad del supervisor, incrementaria la probabilidad engLu8%s personas estén
en desacuerdo con la premisa “Los seguros son muy complejos yynmien explicados”. Para
la premisa “El proceso de presentar reclamos para reembolas dempafiias aseguradoras es
muy variable y poco fiable”, el efecto marginal de un incremento en ehduticle la efectividad
del supervisor, incrementaria casi en un 7% la probabilidad de queedssnas estén en
desacuerdo con la premisa. Con la inclusién de otras variablesnttel,cel indicador del
supervisor se vuelve insignificante a niveles de convencionales.

Acontecimientos ExternaoSe encontro que el efecto de los acontecimientos externos es tan fuerte
como el de la gestién legal; sin embargo, los efectos margjipata esta variable son mayores.
En cuanto al indice de efectividad total, el efecto de un increnemtios acontecimientos
externos (donde a mayor valor representa menos vulnerabilidad a lainaciin de
acontecimientos externos, incluyendo temas econdémicos, financipotitigos) incrementaria el
indicador de efectividad por 0.24. El efecto es significante a un niv&¥den dos de los tres
componentes del indice de efectividad independientemente (los mismeglal indicador de
gestion legal). Como ilustracién de los resultados, el efectgima&rde un incremento en el
indicador de acontecimientos externos, disminuiria la probabilidad dgjpersonas estén en
desacuerdo con la premisa “Los seguros son muy complejos y noiemugxplicados” en casi
un 6%. Para la premisa “El proceso de presentar reclamogqmrdolso de las compafias
aseguradoras es muy variable y poco fiable”, el efecto maadgnan incremento en el indicador
de acontecimientos externos disminuiria la probabilidad de querkmnpe estén en desacuerdo
con esta premisa en mas del 14%. Con la inclusion de otras vadaltestrol, la significancia
del indicador de acontecimientos externos es solamente afpctal@apremisa “Los seguros son
muy complejos y no muy bien explicados”, lo cual lo convierte insignificante.

Diferencias Entre los Acores del Mercado de los Segu@osindo observamos los diferentes
efectos de las variables entre los actores de la industlts deguros, se esclarece el hecho de
que existen diferencias en la percepcion de los factores relevantes esgelvssores y el resto
de la muestra (ver Tabla 8). Vale la pena notar que lais@miia del impacto de la “efectividad
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del supervisor” en la efectividad del mercado, se convierte isigmié solamente para los

supervisores.

Tabla 8. Estimados en Cuanto al Efecto de Ciertos Factores énEfectividad del Mercado
de OLS y de Ordenamiento.

OLS
El proceso de presental
Los seguros son | reclamos para reembolsp
indice de La Cobertura de log muy complejos y no de las compariias
Efectividad seguros es muy muy bien aseguradoras es muy
costosa explicados variable y poco fiable
Informacion -0.10  -0.10 -0.19* -0.217 0.09 -0.09 -0.01  0.01
Independencia 0.06 0.06 0.06 0.09 0.04 0.04 0.09 0.06
Gestion 0.17* 0.18* 0.07 0.16 82 0.25** 0.20* 0.14
Supervisor -0.09* -0.09 -0.05  -0.01 -0.06-0.07 -0.18** -0.20***
Externo 0.24** 0.22* 0.07 0.02 0.27*0.26 0.37* 0.38**
Interno -0.09  -0.09 0.14 0.17 -0.27-0.27 -0.16  -0.19
Ingresos 0.00 0.00 0.00 0.00
Educacion 0.00 -0.02* 0.01 0.02*
Numero de 149 149 149 149 149 149
Observaciones
Cuadrado-R 0.10 0.11 0.04 0.08 0.07 0.08 0.10 0.14

* Nivel de significancia del 10%
** Nivel de significancia del 5%

ORDENAMIENTO

El proceso de presentar
Los seguros son muy reclamos para reembolso de
La Cobertura de los complejos y no muy bien las compafiias aseguradoras|es
Seguros es muy costosg explicados muy variable y poco fiable
Informacion -0.27* -0.30* -0.13  -0.12 0.01 0.04
Independencia 0.07 0.10 0.05 0.06 0.10 0.06
Gestion 0.11 0.22 0.30** 0.34* 0.23* 0.16
Supervisor -0.06 -0.02 -0.08 -0.09 -0.22** -0.25**
Externo 0.09 0.03 0.36* 0.34 0.45*  0.48**
Interno 0.21 0.24 -0.31 -0.32 -0.18 -0.23
Ingresos 0.00 0.00 0.00
Educacién -0.02 0.01 0.02**
Numero de 149 149 149 147 149 147
Observaciones
Cuadrado-R 0.02 0.04 0.03 0.04 0.04 0.06

6. Conclusiones

Este estudio emite un juicio inicial del estatus de la indud¢riseguros en LAC, con énfasis en
las variables y los factores que influyen en su desarrollo. Leestacutilizada para la obtencion
de informacion acerca de las diferentes variables repregeataolaboracion publica-privada
entre el BID, FIDES y ASSAL, asi como el primer intento délligis sistematico del mercado
de seguros en LAC. Al continuar esta encuesta periddicamentapresfsierzo de investigacion
asume una vision a largo plazo de los seguros en la region y eamat formulacion de
recomendaciones de politicas especificas mas acertadas.
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Este documento identifica las variables y factores que influyda efectividad de los mercados
de seguros en LAC, lo que constituira la base para la discusionaheergdaciones de politicas
para la region. Empleamos dos diferentes modelos empiricos gquearutii informacion
recopilada de la nueva encuesta para identificar el efectoedascvariables, en particular en
cuanto a la efectividad de los seguros. Hasta ahora nuestrasamaliteterminado que los paises
con leyes mas estrictas, agencias de supervision mas rigyrogadiciones externas favorables
(estabilidad politica y econémica) tienden a demostrar un mera@adeglros mas favorable.
Debido a que estamos en una temprana etapa en nuestra agendestigacion, cualquier
conclusién o recomendacion que surjan de estos resultados, deberan tmmapsecaucion.
Para mantener nuestra meta de dar a conocer los temas poésumes para el desarrollo de los
mercados de seguros en LAC, nuestra propuesta llama a la fodnutke sugerencias que se
enfoquen principalmente en satisfacer estas tres premisastrddugssultados y sus
implicaciones se resumen a continuacion.

Resultado Implicaciones
1. Los mercados de seguros se Esto no implica que en si haya mayor regulacidm gue haya una regulacion mgs
pueden beneficiar de regulaciongs adecuada. Por ejemplo, evitar la regulacién exaesie provoque la duplicacion de
y supervisiones mas rigurosas. esfuerzos y que incremente los costos de transadigunas maneras potenciales

lograr esto son: (1) mejorar los canales de distidn con los aseguradores e
integrar la retroalimentacion con mayor diligen¢®); utilizar los estandares de
supervisién internacional como guias para compléanéss normas existentes er
vez de sumar requisitos adicionales; (3) enfocamdes requerimientos de solvencia
y de asuntos técnicos, y a la vez permitir queeagoki una disciplina orientada al
mercado en las operaciones y estrategias de lasosey (4) hacer énfasis en el
entrenamiento constante de los profesionales edgdgaor las agencias
supervisoras.
Existe una oportunidad dentro del Programa del &lilm la Inversién del BID (o un
iniciativa similar), para la inclusién de sisten@ardedicion de los seguros y
especificamente en la supervision de seguros atdl@coamo una consideracion
importante para realizar negocios en LAC.

D

2. Los seguros son mas efectivos|en Este hallazgo es consistente con los esfuerzoalastde promover el crecimientq
una ambiente con buena gestio del mercado de capital a través de una reformé dggaaumente la transparencig
legal. gubernamental y la proteccion y gestion de losatere de propiedad; después de

todo la podliza de seguros se puede reducir a umatoren el cual el cliente confia
una suma de dinero a un agente. El retorno espdmdsta actividad depende (entre
otras cosas) de la probabilidad de que el consetgjecute.
Existen muchos componentes que constituyen al funeionamiento del sistema
legal. Sin embargo, el gobierno debera intentanalogl menos una fortaleza minima
legal y judicial para apoyar a los mercados derssgal combatir el fraude en los
seguros y al equipar al sistema legal con herraaggnconocimientos pertinentes
los mercados de los seguros — pero el logro deuesheal de trabajo institucional
tomara algun tiempo.

<)

3. Los seguros se fortalecen con |a La estabilidad del ambiente politico y econdmidtuiye en el desarrollo de la
existencia de factores externos industria de los seguros en muchas formas. Laaazdi del consumidor de obtenegr
favorables. beneficios de valor real en el evento de un reclasan factor esencial que afectd la

demanda de productos de seguros. Esta confianaa@ suhn la alta inflacion, la
depreciacion de la moneda, los cambios en lasa@sties monetarias y la pérdid
de confianza en general de los productos de ahorros
El Gobierno debera intentar lograr al menos unizliera minima legal y judicial
para apoyar a los mercados de seguros; esta ggxidenos pragmatica a corto
plazo, ya que es principalmente el resultado deddables externas, y en si mismo
la meta de muchos paises en vias de desarrollo.

54

26



Finalmente, existe una necesidad por mucho mas material de investigacion en msanto a
seguros. La resena literaria demuestra que existen huecos en lasanw@stgyexistentes; en
particular, los estudios no han profundizado en cuanto a los factores de desarrollogledss se
y del rol de la politica publica. Se necesita una cantidad significante deégages en cuanto a
los mercados de seguros, especialmente en cuanto a los mercados emesj@mgesattiebera
enfocarse en la medicion del impacto de los mercados de seguros como intermediarios
financieros e inversionistas institucionales en cuanto al desarrollo deldoeate capital. Otra
rama debera continuar enfatizando el andlisis de los fracasos de los méecadguros desde la

perspectiva de la politica publica.
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Apéndices

l. Peligro Moral.Las caracteristicas principales del peligro moral son:

La presencia de la accién oculta. Una parte (el asegurador) noghsstear las acciones

del otro partido (el asegurado).

La parte con acciones ocultas, ya sea por actos u omisiones,antadaprobabilidad de

un mal desenlace. Algunos ejemplos simples serian:

a. Los duefos de hogares teniendo menos cuidado de cerrar con llave sudasivea
vez que estas estan aseguradas.

b. Conductores de vehiculo manejando con menos precaucion porque su vehiculo esta
asegurado.

c. Personas que cuiden menos de su salud una vez que obtengan un seguro de salud.

Seleccion AdversaEn un mercado en el cual los consumidores no pueden estimar
acertadamente la calidad del producto que estan comprando, es probaslengusado

esté compuesto de productos de mala calidad. En 1970, George Akerlofcialquif
primera vez la seleccion adversa y se refirid a ella comercado para limones”. En
seguros, hay varias situaciones tipicas:

1. La tendencia de que aquellos con trabajos peligrosos y con dstigda de alto
riesgo, en obtener un seguro de vida.
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2. Situaciones en las cuales los vendedores tienen informaciéa deealgun aspecto de
la calidad del producto que los compradores no tienen (o vice-versa).

3. Para poder combatir la seleccion adversa, las compafiagudessiatan de reducir su
exposicidn a reclamos grandes limitando su cobertura o incrementando las primas.

Por ejemplo, un tipo de comprador de alto riesgo observa que elad@mygoobrara una
prima mas alta a individuos de alto riesgo, quienes a la veatigmencentivo para
ocultar su tipo. Esto distorsiona el mercado, por lo que el aseguragoede disefiar un
contrato que induzca al cliente a revelar su tipo de riesgo. La daussta distorsion es
gue a los clientes del tipo de bajo riesgo se les cobra imeéioiente primas altas, debido
a que el asegurador debe disefiar un contrato estandarizado que maodeeffeyma
completa el riesgo asociado a cada contrato individual. Esto tambidleva a la
subprovision de seguros.

Il. Construccion de los indices de Efectividad

El “indice de Efectividad de los Seguros” se construyé en baseaagama de preguntis
disefiadas por especialistas de seguros del BID y contestade® Agencias de Supervision de
Seguros y 19 Asociaciones de Seguros de LAC. Los cuestionarias ¢enianido similar para
los dos grupos y median variables similares de sus mercadascom®: la estructura del
mercado, estdndar de acatamiento internacional, calidad de ladaofémiinanciera, calificacion
de los recursos humanos, demanda del producto, percepcion del conocimierdonsdetidor
nacional acerca de los seguros y las recomendaciones paradreagoollo del mercado. Las
variables en cuanto al indice de Efectividad de los Segurasnsgl@mentaron a discrecion del
autor, combinando aquellas preguntas de mayor relevancia en cuantarailidedel mercado
de los seguros.

Efectivida | Informacié Fondos Independenci| Gestio | Supervisio | Eventos Eventos
d n a n n Eternos Internos
Los ¢Como Favor indique | ¢Esta de acuerdog ¢Qué La supervision| ¢Qué tanto | ¢Qué tanto|
consumidores| calificaria la su nivel de con las siguientes| tanto en su mercado| considera que| considera que log
generalmente| calidad de la acuerdo o declaraciones? Lal deben es: Muy los siguientes| siguientes
piensan que...| informacién desacuerdo informacion mejorar rigurosa; eventos eventos
La Cobertura| utilizada en el con las disponible al los Rigurosa; amenazan la| amenazan Ia
de los mercado de los|  siguientes supervisor acerca| siguientes| Adecuada; rentabilidad o| rentabilidad o}
Seguros es seguros? declaragiones: del mercado de los aspectos Permisivq;‘o solvenciaNd'e solvenriifi de lag
muy costosa La c_antldad y seguros es externos | Muy permisiva| las compafilag compafiias de
variedad de adecuada en al de seguroen| seguro en sy
los cuanto a términos| mercado su mercado?| mercado?
instrumentos de frecuencia, | de Desastres | Volatilidad en las
ofrecidos por profundidad, seguros, naturales. pérdidas sufridas.
el mercado de calidad y para
capital en su puntualidad. mejorar
pais cumple el
adecuadamen desarrollo
e con las del
necesidades de mercado

19 Mayor informacién acerca de estas encuestas skemreontrar en Webb, lan y Marco Velarde 2005.Ret®s
que Afrontan el Crecimiento y Desempefio de los Kléos de Seguros en Latino América: Encuesta apliadds
Reguladores de Seguros y a las Asociaciones dellstria. También vea el sitio web:
http://www.iadb.org/sds/IFM/publication/gen_407_328.htm
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las compairiias|

de los

de seguros. seguros?
La
eficiencia
del
sistema
judicial.
Los ¢Como Favor indique ;Qué ;Qué  tanto ¢Qué tanto|
consumidores calificaria la su nivel de tanto considera queg considera que log
generalmente cantidad y acuerdo o deben los siguientes| siguientes
piensan que..| profundidad de| desacuerdo mejorar eventos eventos
Los la informacion con las los amenazan g amenazan la
Productos deg utilizada en el siguientes siguientes rentabilidad o| rentabilidad o}
los Seguros mercado de los| declaraciones: aspectos solvencia de| solvencia de lag
seguros? La externos las compafiiag compafiias de
son Muy o
Complejos y confiabilidad al de seguro e: seguro en sy
de las mercado su mercadoq mercado?
No Muy declaraciones de Disturbios 0| Fluctuacién de
Bien financieras de seguros, conflictos costos operativos
Explicados las compaiiias| para politicos  en| (administrativos,
enlistadas en mejorar su pais. de mercadeo
el mercado de el ajustes de
capital de su desarrollo reclamos, etc.).
pais cumple del
adecuadamen mercado
e con las de los
necesidades de seguros?
las compariias| La
de seguros. Eficienci
a en la
gestion
de leyes.
Los ¢Como Favor indique ;Qué  tanto ¢Qué tanto|
consumidores calificaria la su nivel de considera qug considera que log
generalmente informacion acuerdo o los siguientes| siguientes
piensan que..| disponible alas| desacuerdo eventos eventos
El proceso| compariias de con las amenazan I3 amenazan I3
de presentar Seguros en siguientes rentabilidad o| rentabilidad o
reclamos cuanto al declaracior_les: solvencia de| solvencia de lag
para calculo de La valoracion las compariias compafiias de
reservas y de de los de seguro er] seguro en sy
reembolso precios para log instrumentos su mercado? mercado? Fuertg
de  1as| " segurosde | financieros en Insolvencia | competencia deg
companias vida? los mercados de una de lag precios.
aseguradoras de capital de grandes
es muy su pais cumple compafiias de
variable vy adecuadamen seguros  del
poco fiable e con las mercado.
necesidades de
las compariias|
de seguros.
¢Como ¢ Qué tanto ¢Qué  tanto ¢Qué tanto|
calificaria la deben mejorar considera queg considera que log
informacion los siguientes los siguientes| siguientes
disponible a las aspectos eventos eventos
compaiiias de externos al amenazan ld amenazan Ia
seguros en mercado de rentabilidad o| rentabilidad o]
cuanto al seguros, para solvencia de| solvencia de lag
calculo de mejorar el las compariias compafiias de
reservas y de | desarrollo del de seguro ern seguro en sy
precios para los mercado de su mercadoq mercado?

seguros que no  los seguros? Recesién Inefectividad e
son de vida? | Transparencia econémica. ineficiencia  del
de los supervisor de
mercados de seguros.
capital.
¢ Qué tanto ¢Qué  tanto ¢Qué tanto|
deben mejorar considera queg considera que log
los siguientes los siguientes| siguientes
aspectos eventos eventos
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externos al

amenazan Iq

amenazan Ia

mercado de rentabilidad o| rentabilidad o}
seguros, para solvencia de| solvencia de lag
mejorar el las compariias compafiias de
desarrollo del de seguro er] seguro en sy
mercado de su mercado? mercado?
los seguros? Volatilidad en | Exigencias de|
Un incremento los factores| regulacion.
enla de cambio de
disponibilidad la moneda.
de
instrumentos
financieros en
los mercados
de capital.
Qué  tanto ¢Qué tanto|
considera queg considera que log
los siguientes| siguientes
eventos eventos
amenazan ld amenazan Ia

rentabilidad o
solvencia de
las compafiiag
de seguro er

rentabilidad 0
solvencia de lag
compaiiias de
seguro en sy

su mercadoq mercado?
Riesgo  del| Algunas
mercado compaiiias de
(fluctuacion seguros del
en los precios mercado no
de titulos y| mantienen
valores). reservas
suficientes.
;Qué  tanto ¢Qué tanto|
considera qug considera que log
los siguientes| siguientes
eventos eventos
amenazan Ilg amenazan Ia

rentabilidad o
solvencia de
las compafiiag
de seguro er
su  mercado?
Riesgo de
crédito (falta
de pago de
los deudores).

rentabilidad 0
solvencia de las
compafiias de
seguro en sy
mercado? Faltg
de liquidez
debido a la faltd
de estimacion
adecuada e
cuanto a los|
bienes y a lag
responsabilidadeg

¢Qué  tanto
considera qus
los siguientes|
eventos
amenazan Ig
rentabilidad o
solvencia de
las compafiiag
de seguro er
su  mercado?
Insolvencia o
falta de pago|
de la
compafiia

reaseguradorg

$Qué tanto|
considera que log
siguientes
eventos

amenazan Ia
rentabilidad 0
solvencia de las
compafiias de
seguro en sy
mercado?

Inefectividad
aseguradora en €
mercado.

¢Qué  tanto
considera qug
los siguientes|
eventos

Qué tanto|
considera que log
siguientes
eventos
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amenazan Iq
rentabilidad o
solvencia de
las compafiiag
de seguro er
su mercado?
Reaseguro

inadecuado.

amenazan Ia
rentabilidad o]
solvencia de las
compafiias de
seguro en sy
mercado?

Excesiva

concentracion en
el mercado de log
Seguros.

[ll. Estimados de OLS y Ordenamiento del Efecto de los

Incluyendo las Interacciones por el Tipo de Encuestado.

Factdegios en el Mercado,

Effectiven~s Effectiven~4 Effectiven~5 Effectiven~6
Coef. Coef. Coef. Coef.
_Itipo_2 -1.25 0.23 -2.63%** -1.35
_ltipo_3 -0.89 -5.07** -1.21 3.61%**
Informacion -0.20* -0.40** -0.15 -0.03
_ltipoXinfo~2 0.60** 0.13 0.95*** 0.71*
_ltipoXinfo~3 0.14 0.77* 0.22 -0.56**
Independencia 0.05 0.06 0.01 0.07
_ltipoXinde~2 0.15 0.15 0.25 0.05
_ltipoXinde~3 -0.03 -0.09 0.02 -0.03
Gestion 0.16 -0.01 0.22 0.25
_ltipoXenf~_2 -0.45 -0.23 -0.67** -0.44
_ItipoXenf~_3 0.08 0.36 0.09 -0.21
Supervisor -0.05 -0.02 -0.02 -0.11
_tipoXsupe~2 -0.24 -0.37 -0.03 -0.30
_tipoXsupe~3 -0.45** 0.11 -0.92%** -0.53***
Externo 0.14 0.12 0.05 0.24
_ltipoXexte~2 0.41 -0.05 0.56 0.73
_ltipoXexte~3 0.93*** 0.21 1.87** 0.71**
Interno -0.07 0.03 -0.18 -0.05
_ltipoXinte~2 -0.29 -0.03 -0.32 -0.51
_ltipoXinte~3 -0.36 0.65** -0.78** -0.94**
cons 2.41%** 2.82%** 2.43*** 1.99***
Effectiven~4 Effectiven~5 Effectiven~6
Coef. Coef. Coef.
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h

_ltipo_2 -0.13 -4,32** -3.39
_Itipo_3 -7.99%* -3.10 5 52+
Informacion -0.58*** -0.26 -0.04
_ltipoXinfo~2 0.19 1.55%** 1.53***
_ltipoXinfo~3 0.80 -0.20 -0.82***
Independencia 0.06 0.01 0.08
_ItipoXinde~2 0.33 0.54 0.09
_ltipoXinde~3 -0.21 -0.53 -0.11
Gestion 0.01 0.35 0.30
_ItipoXenf~_2 -0.18 -1.10%* -0.30
_ltipoXenf~_3 0.51* 0.56 -0.27
Supervisor -0.02 -0.03 -0.13
_tipoXsupe~2 -0.57* -0.05 -0.46
_tipoXsupe~3 0.21 -2.92%%+ -0.89***
Externo 0.14 0.12 0.32
_ltipoXexte~2 -0.11 0.68 1.12
_ltipoXexte~3 0.62 6.00*** 1.40***
Interno 0.05 -0.27 -0.04
_ItipoXinte~2 -0.03 -0.42 -0.93
_ltipoXinte~3 1.17* -1.73%* -1.67**
IV. Efectos Marginales
La Cobertura de los Seguros es muy Costosa
a)completamente b) de acuerdo c) neutral d) en e)completamentg
de acuerdo desacuerdo en desacuerdo
Informacion 0.074* 0.007 -0.048* -0.022 -0.012
Independencia -0.019 -0.002 0.012 0.006 0.003
Gestién -0.031 -0.003 0.020 0.009 0.005
Supervisor 0.015 0.002 -0.010 -0.005 -0.002
Externo -0.025 -0.002 0.016 0.007 0.004
Interno -0.057 -0.006 0.037 0.017 0.009

El Proceso de Presentar Reclamos Para Reembolso de las Compariias Ase@gsadiaya
Variable y Poco Fiable

a)completamente d¢  b) de acuerdo ¢) neutral d) en desacuerdo
acuerdo
Informacién 0.001 0.036 -0.017 -0.021
Independencia | -0,001 -0.015 0.007 0.008
Gestion -0.003 -0.086* 0.040 0.050*
Supervisor | 0.001 0.022 -0.010 -0.013
Externo -0.004 -0.102 0.047 0.058
Interno 0.003 0.089 -0.041 -0.051

Los Productos de los Seguros son Muy Complejos y No Muy Bien Explicados
|
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a)completamente¢ b) de acuerdo ¢) neutral d) en e)completamentg
de acuerdo desacuerdo en desacuerdo
Informacion -0.001 -0.004 0.001 0.004 0.000
Independencia -0.011 -0.029 0.006 0.033 0.001
Gestion -0.025 -0.066 0.013 0.075 0.003
Supervisor 0.023** 0.061** -0.012 -0.069** -0.003
Externo -0.048* -0.127** 0.026 0.144** 0.006
Interno 0.019 0.052 -0.010 -0.059 -0.002
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