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Asegurando el Desarrollo del Mercado de Seguros en América 
Latina y el Caribe 

 
Miércoles, 1 de marzo, 2006. 
 
Mediante una encuesta aplicada a participantes de seguros, este documento analiza las 
diferencias en variables económicas y no económicas en los países Latinoamericanos y del 
Caribe para identificar su efecto en  la efectividad del mercado de seguros. Los mercados de 
seguros en países con mejor gestión, supervisión y condiciones externas operan con mayor 
efectividad. 
 
1. Introducción 
 
El poeta alemán Bertolt Brecht escribió, “no necesitas rezarle a Dios cuando hay tormentas en el 
cielo, pero sí debes estar asegurado”. 1 En términos económicos, seguros se refiere al mecanismo 
utilizado para reducir el riesgo a través de la distribución de recursos tanto para condiciones 
buenas como las condiciones tormentosas que el mundo presenta: 
 

El seguro reembolsa al individuo por parte o el total de la pérdida financiera que esté ligada a un evento o 
riesgo impredecible. Esta protección se logra a través de un mecanismo en el cual muchos individuos que 
son vulnerables a un riesgo particular, se unen para crear un consorcio de riesgo. Cada persona paga una 
pequeña cantidad de dinero al consorcio, conocida como prima, la cual es utilizada para compensar a los 
individuos desafortunados que de hecho sufren una pérdida. El seguro reduce la vulnerabilidad al 
reemplazar la incertidumbre sobre la posibilidad de una pérdida grande por la certidumbre de realizar 
pequeños pagos fijos de prima. (Churchill et al. 2003) 

 
En su contexto más familiar, el seguro se proporciona a través de una póliza emitida por una 
compañía de seguros. La dimensión en la cual el asegurador exitosamente facilita dicho proceso 
(y es capaz de distribuir los riesgos que afronta)  equivale a la dimensión en la cual el asegurado 
lleva a cabo actividades de riesgo y un mejor manejo de riesgo. Como tal, los mercados de 
seguros son un componente crucial en el crecimiento económico y un estímulo complementario 
para el desarrollo del mercado de capital. 
 
El Banco Interamericano de Desarrollo (BID) – junto con la Federadación Interamericana de 
Empresas de Seguros (FIDES) y la Asociación de Supervisores de Seguros de Latinoamérica 
(ASSAL) – está coordinando una iniciativa apegada a políticas, sobre la investigación del estatus 
de la industria aseguradora de la región, con énfasis en las variables y factores que afectan su 
desarrollo. La encuesta desarrollada para obtener información acerca de estas variables representa 
el primer intento para analizar sistemáticamente el mercado de seguros en América Latina y el 
Caribe (LAC). Al llevar a cabo dicha encuesta periódicamente, el esfuerzo de investigación de 
BID-FIDES-ASSAL se enfoca en una visión aseguradora a largo plazo de la región y permite una 
formulación mas acertada  de recomendaciones de políticas específicas. Actualmente, nuestro 
objetivo es dar a conocer los puntos más importantes para el desarrollo de mercados de seguros 
en LAC. 
 

                                                 
1 Tomado de la obra La Madre, escena 10, hablada por el personaje Pelagea Vlasova. 
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A pesar de las evidencias de la creciente demanda por un sólido sector de seguros por el sector 
privado, aseguradores y agentes relacionados, en la actualidad, los mercados de seguros en LAC 
son relativamente subdesarrollados y tienen grandes diferencias entre ellos. El volumen de primas 
en la región totaliza alrededor del 2% del Producto Doméstico Bruto (PDB) de la región – vis-á-
vis el 7% en Europa, el 4% en Asia y el 8% en Estados Unidos – y solamente el 1.6% del negocio 
de seguros a nivel mundial. Además de esto, el negocio de la región está concentrado en unos 
cuantos países que poseen arriba del 90% de las primas reportadas en Argentina, Brasil, Chile, 
Colombia, México y Venezuela (Swiss Re 2004).  No solo hay espacio para mayor penetración 
del mercado de seguros (Figura 1), sino también para un mejor y más efectivo mercado de 
seguros. Evidencias recientes demuestran que los productos de seguros en LAC son considerados 
muy complejos, no confiables en el procesamiento de reclamos y muy costosos para los 
consumidores. 
 
Figura 1: Latinoamérica en Comparación  con Otros Mercados Emergentes en el Mundo 

 
 
Con este historial, este documento identifica algunas variables y factores que afectan la 
efectividad de los mercados de seguros en LAC que formarán la base para la discusión  de 
nuestras recomendaciones de políticas para la región. El análisis revela que los mercados de 
seguros operan con mayor efectividad en países con mejor gestión, supervisión y condiciones 
externas favorables. Para finalizar, nuestro propósito llama a la formulación de sugerencias 
específicas enfocadas primera y principalmente en fortalecer estas tres variantes. Esta 
recomendación es el resultado  de dos modelos empíricos, utilizando datos de la recién adquirida 
encuesta de los aseguradores participantes en LAC. 
 
La estructuración de este documento se detalla a continuación: La Sección 2 presenta una breve 
visión general del papel jugado por los seguros en la economía y de la importancia de desarrollar 
un efectivo mercado de seguros. La Sección 3 se encarga de realizar un repaso sobre los 
principales estudios relacionados a los seguros. La Sección 4 investiga el estatus del mercado de 
seguros en LAC y presenta el marco para identificar con precisión los factores esenciales para el 
crecimiento de los mercados de seguros, que es la perspectiva teórica del estudio y el modelo 
utilizado para analizar la investigación del estudio. La Sección 5 busca determinar el efecto 
específico de los factores individuales sobre la efectividad de los mercados de seguros en LAC. 
Para este propósito se emplean ambos modelos de regresión lineal y un modelo de probabilidad 
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que utiliza estadísticas de cruce de países y cruce de mercados,  para cuantificar la magnitud de 
estos efectos. Basado en estos hallazgos, la Sección 6 presenta nuestras conclusiones y las 
principales recomendaciones de políticas para asegurar la efectividad de los mercados de seguros 
de la región. 
 
2. Los Seguros y Su Rol 
 
El término “underwriting” se origina en una de los mercados de seguros más antiguos del mundo: 
Lloyd’s de Londres, que originalmente era una tienda de venta de café. Las compañías 
comerciales de envíos en busca de asegurar sus flotas pondrían los detalles del barco y su carga 
en una pizarra. Los individuos interesados con fondos para asegurar riesgos examinaban la 
pizarra y escribían sus nombres bajo los detalles del barco (por ende underwriting), indicando que 
habían valorado el riesgo y que estaban anuentes a asumirlo (Churchill et al. 2003). Este 
consorcio de riesgos proporcionaba tanto un medio eficiente para protegerse ante ciertos tipos de 
riesgos, como aquellos en el mar, y también una fuente de complejidades para distribuir y asignar 
productos de seguros.  
 
Los Seguros y la Actividad Económica. La existencia de mercados de seguros facilita la actividad 
económica. Lo anterior se extrae directamente de la idea que individuos opuestos al riesgo 
prefieren pagar al menos una prima justa para asegurar compensación en caso de que un hecho 
específico se dé en el futuro. El asegurador suministra un contrato, el cual detalla pagos futuros 
en caso de que ocurran circunstancias específicas. Tal contrato es favorable al asegurador, en 
cuanto a que la prima pagada por lo menos tan alta como pago esperado al dueño de la póliza 
(ajustado a la probabilidad de que ocurra). La prima cobrada a todos los dueños de pólizas se 
redistribuye a aquellos quienes hayan adquirido derecho a pagos. Por cada póliza por la cual el 
asegurador pueda incurrir en pérdidas, la ley de números grandes indica que cuando el número de 
contratos incrementa y la póliza tiene un precio apropiado – en la cual la prima equivale la 
pérdida esperada por cada contrato individual – el asegurador obtiene ganancias no negativas al 
final del día y de igual manera encuentra la motivación para asumir riesgos y promover el 
crecimiento y la actividad económica (Moss 2003). 
 
Los mercados de seguros toman muchas formas, esto debido a que la motivación para comprar 
seguros difiere entre agentes. Las pólizas de seguros se pueden dividir en tres clases: vida, 
negocio y propiedad. Para seguros de vida, el componente de las anualidades es un contrato que 
detalla pagos en fechas específicas mientras el dueño de la póliza permanezca con vida. Los 
contratos de seguros de vida también pueden incluir pago a personas específicas en caso de 
muerte del dueño de la póliza. La póliza de seguros de negocios es un método de compartir y 
reasignar riesgo entre negocios o dentro de ellos. Los acuerdos de seguros de negocios incluye la 
transferencia de crédito-riesgo entre bancos y aseguradoras; reaseguros; y contratos de seguros 
directos entre las aseguradoras y los negocios. Los seguros de propiedad y de accidentes 
consisten de un amplio rango de pólizas de seguros vendidas a individuos que desean protegerse 
ante pérdidas de propiedad o aquellas relacionadas con la salud. El mercado para este tipo de 
contratos es grande y los compradores de pólizas tienden a tener poco poder de regateo. Esto se 
debe a que la variedad de pólizas disponibles se limita muchas veces a unos cuantos contratos 
estandarizados. Los mercados de seguros son particularmente beneficiosos para la actividad 
económica de los países en desarrollo, tales como aquellos en la región LAC. Los hogares en los 
países en desarrollo están expuestos a altos riesgos, con importantes consecuencias en cuanto al 
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bienestar y al rendimiento. La Tabla 1 muestra como en la ausencia de instrumentos y mercados 
de seguros formales, los riesgos relacionados con la reducción y cambios en las fuentes de 
ingreso y de manejo de bienes conllevan a soluciones no óptimas de que las personas se aseguren 
ellos mismos o de buscar seguros informales.2  
 
 
 
 

Tabla 1: Manejo de 
Riesgos y Estrategias de 

Solución 

  

Estrategia Ejemplos Deficiencias 
Manejar y reducir riesgos 
encaraba cambios en la 
cartera de fuentes de 

ingreso. 

Diversificación de 
productos; especialización 

en actividades de bajo 
riesgo; migración de 
algunos miembros. 

Sacrificio del ingreso 
esperado. 

Manejo de Bienes Ahorros y seguros propios. Carencia de sistemas de 
ahorro adecuados 

(amontonamiento e 
inseguridad); enfoque en la 

liquidez y bienes menos 
productivos; mucho 

tiempo para llevar a cabo; 
co-varianza en los precios 
de bienes y los ingresos. 

Seguros Informales Regalos y préstamos 
recíprocos de amigos y 

familiares. 

Protección incompleta; 
vulnerabilidad al riesgo 

co-variante. 
Basado en el Mercado Seguros Generalmente no 

disponible. 
 
Estos riesgos o “posibilidad de que un evento cause daños o pérdida” (Churchill et al. 2003), se 
asocian con incidentes tales como, enfermedad, robo o desempleo, o bien con eventos 
económicos tales como, sequía o recesión. Se ha conocido desde hace mucho tiempo que estos 
impactos tienen implicaciones importantes, muchas de ellas con los pobres, incluyendo efectos a 
corto de plazo en el consumo y la nutrición, lo que resulta en llamados al establecimiento de 
redes de seguridad y de otros mecanismos. 
 
Estos riesgos conllevan a cambios en la cartera de fuentes de ingreso y de manejo de riesgos, y en 
algunos casos puede conllevar a estrategias de sobrevivencia que resultan en una ineficiente 
distribución de recursos. Las estrategias típicas de de sobrevivencia se indican en la Tabla 2. Por 
lo tanto, la expansión de la provisión de seguros para los pobres, se constituye en un instrumento 
importante con sustanciales beneficios de bienestar a largo plazo. 
 
                                                 
2 Las tablas 1 y 2 se obtuvieron de Dercon (2004). 
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Tabla 2: Estrategias de 
Supervivencia 

  

Estrategia Ejemplos Deficiencias 
Cambios en la cartera de 
fuentes de ingreso. 

Labor Infantil Sacrificio de Capital 
Humano. 

Manejo de Bienes Venta/Empeño de bienes 
productivos. 

Largo tiempo para 
reabastecerse. 

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

Basado en el Mercado Préstamos Bancarios para 
Créditos de Consumo 

Generalmente no 
disponible. 

 
El carecimiento de mecanismos formales de seguros  conlleva a soluciones económicas 
ineficientes que a la vez carecen de equidad. Por lo tanto, el desarrollo de mercados de seguros se 
justifica en las bases de la eficiencia y también en las consideraciones de equidad. Como lo 
estableció Sen (1999), el punto clave es que los seguros permiten que todos mejoren su potencial 
económico y se conviertan menos propensos a apoyarse en programas de bienestar, 
particularmente los pobres. 
 
Seguros y Mercados de Capital. El rol de los seguros no es solamente complementario a las 
actividades productivas, sino también muy significante para el desarrollo del sector financiero. 
Los aseguradores ingresan al mercado con capital de equidad y emiten pólizas de seguros que son 
una clase de deuda de capital. Los fondos generados por la emisión de ambos tipos de capital se 
invierten hasta cuando se necesitan para pagar reclamos. En este contexto, un sector de seguros 
efectivo no es solamente relevante para la facilitación de compartir riesgos, sino también juega un 
papel crucial en la inversión de ahorros. 
 
Como inversionistas institucionales en corporaciones, las compañías de seguros no solo ayudan a 
mejorar la distribución del capital, sino también maximizan sus inversiones a través de altos 
niveles de monitoreo.  Los mercados de capital también pueden ser una fuerza impulsadora que 
beneficie el desarrollo de inversionistas institucionales. Las compañías de seguros tienen una 
composición de responsabilidades en su mayoría a largo plazo, necesidades de liquidez y 
constituyen un complemento natural para el desarrollo de mercados de capital. Las compañías de 
seguros tienen una gran disponibilidad de efectivo (ligada al pago de primas) el cual es 
parcialmente invertido en instrumentos menos líquidos, tales como títulos corporativos y de 
gobierno, equidades que son en su totalidad instrumentos típicos de un mercado de capital 
desarrollado. En la ausencia de instrumentos de mercados de capital, las compañías de seguros 
invertirían en títulos del gobierno con poca diversificación y se beneficiarían para el desarrollo de 
mercados de capital (Figura 2). 
 
En el contexto del desarrollo de mercados financieros, los servicios de seguros juegan un papel 
crucial en el manejo de riesgos, en la distribución de ahorros y en el desarrollo de mercados de 
capital. El desarrollo de mercados de capital sólido, moderno y abierto, es un componente 
esencial de reforma financiera y de desarrollo de mercados de capital en países de mercados 
emergentes y de transición. 
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Figura 2 
 

 
 
Riesgos de los Aseguradores. No obstante que el propósito principal de los seguros es de poder 
atender reclamos en todo momento, los aseguradores están expuestos a un número de riesgos. 
Los riesgos de solvencia se denominan riesgos técnicos y de inversión. Los riesgos técnicos 
consisten en dos tipos de riesgos: underpricing (la colocación de precios debajo de lo requerido) 
y la sub-provisión. Underpricing se refiere a la situación en la cual el asegurador atrae 
compradores al establecer primas excesivamente bajas que no cubren los reclamos esperados. La 
reserva técnica representa la mayor parte de la deuda de los aseguradores, y es un estimado de sus 
obligaciones hacia los dueños de pólizas. En el caso de la sub-provisión, la reserva técnica es 
inadecuada para cumplir con las obligaciones. 
 
El riesgo de la inversión se genera por el rol jugado por los aseguradores como intermediario 
financiero y refleja el hecho de que el asegurador está expuesto a riesgo en contexto similar a los 
bancos y la insolvencia. El riesgo de la insolvencia genera el fracaso de mercado cuando el precio 
de mercado no refleja el riesgo de insolvencia. En un mundo de información perfecta, la teoría 
económica propone que la competencia y el comportamiento racional aseguran que el riesgo se 
deberá reflejar en la anuencia del consumidor a pagar y por lo tanto induce un manejo de riesgo 
eficiente entre los aseguradores. Sin embargo, para valorar correctamente la solvencia del 
asegurador, el comprador deberá equiparse de información eficiente en cuanto a la distribución 
de reclamos de pérdidas; el retorno en la cartera de bienes del asegurador; y las reservas técnicas 
que el asegurador mantendrá al momento del pago de beneficios. En la práctica, tal información 
es muy costosa o no está disponible para el comprador. Es por esto que es factible pensar que 
ellos no pueden completamente valorar la fortaleza financiera de su asegurador y del mismo 
modo, la calidad del contrato de seguro.  En adición a los riesgos técnicos y de inversión, el 
asegurador está expuesto al riesgo de incumplimiento de un socio (reasegurador), el riesgo de una 
mala administración y el riesgo sistemático. 
 
La discusión anterior indica a dos aspectos importantes de información asimétrica que crea 
situaciones de fracaso del mercado: peligro moral y selección adversa.3 “Peligro Moral” se refiere 
a situaciones en la cual un lado del mercado no puede observar las acciones del otro. Es por esto 

                                                 
3 Para una discusión más extensiva acerca del peligro moral y la selección adversa, vea Apéndice I. 
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que en ocasiones se le llama “problema de acción oculta” (Varian 1990). La selección adversa 
ocurre cuando la negociación entre dos personas con diferentes volúmenes de información – lo 
cual se denomina “información asimétrica” – restringe la calidad del bien negociado. Esto sucede 
generalmente debido a que la persona con mayor cantidad de información tiene mayor habilidad 
para negociar un intercambio favorable. 
 
Los Seguros, La Regulación y La Supervisión. El peligro moral y la selección adversa son formas 
típicas de información asimétrica que conllevan al riesgo de insolvencia así como a la sub-
provisión  del “bien” de los seguros. Ellos justifican la necesidad de la intervención 
gubernamental en materia de regulación y supervisión, disposiciones de seguros y disposiciones 
legales de los mercados de seguros (OECD 2003c). Asimismo, la importancia de la regulación y 
supervisión de seguros es reforzada por la integración de los mercados de seguros mundiales, lo 
cual requiere de un marco regulador adecuado para cada una de las jurisdicciones. 
 
Como comparación, la toma de riesgos excesivos en la banca se alimenta de la idea de que 
depositantes no sofisticados no valoran el riesgo tomado por el banco. En el negocio de los 
seguros, las contrapartes no sofisticadas consisten en aquellos compradores de seguros que no 
valoran la fortaleza financiera de la compañía aseguradora en comparación a sus precios. Por lo 
tanto, uno podría asumir que los aseguradores perciben que las primas no reflejan el riesgo que 
ellos como aseguradores toman, ó, el riesgo de insolvencia. Los accionistas de las compañías de 
seguros pueden tener incentivos para tomar riesgos excesivos, debido a que su capital no está en 
riesgo en caso de insolvencia. Esta situación de peligro moral se agudiza por el hecho de que el 
gobierno puede establecer garantías en caso de insolvencia. Bajo estas circunstancias, los dueños 
de pólizas tienen pocos incentivos para considerar la fortaleza financiera de las aseguradoras, al 
momento de comprar pólizas de seguros. 
 
En este contexto, es importante comprender que las percepciones que los usuarios tienen acerca 
de la regulación y supervisión así como del capital adecuado, tienen un impacto en la evolución y 
desarrollo de los mercados de seguros. Por lo tanto, existe una significancia pública-política en 
los temas relacionados con el desarrollo de mercados de seguros en LAC – particularmente al 
identificar hasta que punto el gobierno necesita intervenir para promover negocios de seguros, 
para prevenir de esta forma la sub-provisión y la interrupción financiera y asegurar ganancias de 
bienestar.   
 
 
3. Reseña Literaria 
 
(i) El Rol de los Seguros en el Crecimiento y Actividad Económica 
 
Ward y Zurbruegg (2000) examinan la relación causal entre el crecimiento en la industria de los 
seguros y el crecimiento económico. Al reconocer que los beneficios económicos de los seguros 
están condicionados por regulaciones nacionales, los sistemas económicos y la cultura, ellos 
argumentan que el examen de la interrelación entre el crecimiento de los seguros y el crecimiento 
económico se necesita llevar a cabo mediante un sistema de país a país. Su estudio es importante 
debido a que en contraste a la evidencia disponible en cuanto a la importancia de los bancos – 
tipificado por el trabajo de Levine y Zervos (1998) – se conoce muy poco en cuanto a los 
seguros. 
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El trabajo de Outreville (1990, 1996) es notable por la identificación de enlaces entre el 
desarrollo financiero de la economía y el desarrollo del mercado de seguros. Patrick (1966) 
discute que el crecimiento económico se puede conducir (oferta) a través del crecimiento en el 
desarrollo financiero; o alternamente,  el desarrollo financiero se puede conducir (demanda) a 
través del crecimiento en la economía. Mientras ciertos estudios4 establecen que el desarrollo 
financiero es importante para determinar el crecimiento económico de los países, todavía se 
carece del aspecto de la compresión de la relación causal entre el crecimiento del mercado de 
seguros y el desarrollo económico. Arestis y Demetriades (1997), Demetriades y Hussein (1996) 
y Pesaran, Haque y Sharma (2002) han indicado que es importante acomodar las relaciones 
causales a las diferencias en tamaño y dirección entre los países. El tema de la “heterogeneidad” 
es crucial para calibrar el rol de los seguros en la economía entre los diferentes países. 
 
Desde un punto de vista de la demanda, Beenstock, Dickinson y Khajuria (1986) y Browne y 
Kim (1993), encontraron que el rol del estado en la proveduría de servicios de seguros era 
determinado por la demanda por seguros de vida, debido a que el nivel de educación y el 
porcentaje de edad de dependencia probablemente difieran de país a país. De acuerdo a Hofstede 
(1995), el nivel de seguros dentro de la economía dependerá de la cultura nacional y de la 
anuencia de los individuos en cuanto a la utilización de los contratos de seguros como un medio 
para lidiar con el riesgo. 
 
Fukuyama (1995) confirma que el hallazgo de la heterogeneidad estará probablemente 
condicionado al contexto cultural de la economía. Los seguros ofrecerán beneficios económicos 
importantes cuando las actividades se observan generalmente como riesgosas y los riesgos son 
manejados de manera óptima a través de contratos de seguros y no a través de otros mecanismos 
de transferencia. En este contexto, Fukuyama conecta estas diferencias culturales con el nivel de 
confianza de la economía. 
 
(ii) El Rol de los Seguros en la Intermediación Financiera y los Mercados de Capital Doméstico 
 
La corriente principal de literatura en cuanto a los factores del desarrollo del mercado financiero, 
no incluye explícitamente el mercado de seguros. Sin embargo las actividades de las compañías 
de seguros como intermediarios financieros e inversionistas institucionales son componentes 
cruciales para el desarrollo del mercado de capital. Conyon (1994) establece que el rol principal 
jugado por los seguros se ramifica de sus actividades como intermediario financiero, y como tal, 
el desarrollo del mercado de seguros tiene implicaciones importantes para la acumulación de 
                                                 
4 King y Levine (1993) argumentan, “Schumpeter puede tener razón.” Levine y Zervos (1996) que el desarrollo del 
mercado de acciones es positivamente asociado con el crecimiento económico. Demirguc-Kunt y Levine (1996) 
también aclaran que el nivel del desarrollo del mercado de acciones es un buen indicador para predecir el 
crecimiento económico. Boyd y Smith (1996) demuestran que la evolución de los mercados de deuda y equidad en el 
proceso de desarrollo, proporciona una economía  con un conjunto de oportunidades financieras más eficientes y 
fomenta el desarrollo de mercados de capital. Levine (1997) y Beck y Levine (2001) encuentran un impacto causal 
positivo del desarrollo financiero en la productividad y el crecimiento económico. Rajan y Zingales (1998) 
confirman que el crecimiento económico encuentra una limitación en el sistema financiero. Caprio y Dmirguc-Kunt 
(1998) confirman que el crédito a largo plazo es escaso en países de mercados emergentes, y más aún para pequeñas 
firmas que podrían de otra manera obtener financiamiento a largo plazo si estuviesen ubicados en países 
industrializados. Rajan y Zingales (2001ª, 2001b) atribuyen el crecimiento de las compañías en parte a la innovación 
financiera. 



 9 

capital productivo dentro de una economía. Conyon y Leech (1994) muestran que los 
inversionistas institucionales (fondos de pensiones, compañías de seguros y fondos mutuos) 
mejoran la productividad potencial de los proyectos. Cole (1997) establece que un sistema 
financiero sólido consta de 5 componentes: primero, firmes políticas fiscales y macroeconómicas, 
que se define como la disciplina pública financiera y la estabilidad monetaria, de intereses y en 
las políticas de tasas de cambio; segundo, instituciones financieras calificadas y competitivas; 
tercero, supervisión efectiva; cuarto, un sistema legal adecuado; y quinto, un estable y predecible 
sistema político. 
 
En cuanto a las elecciones de políticas específicas que incentiven el desarrollo del mercado 
financiero, las investigaciones existentes han enfatizado la relevancia de reformas legales y de 
regulación, el control corporativo y particularmente el rol de los inversionistas institucionales. La 
Porta y otros (1997, 1998) la implicación y el ambiente legal importan en cuanto al tamaño y la 
profundidad del sector financiero. Ellos estudian la calidad de las leyes que gobiernan la 
implicación y protección de los inversionistas institucionales y confirman que un sistema legal 
débil tiene un efecto negativo en el desarrollo financiero y el crecimiento económico. Browne, 
Chung y Frees (2000) muestran que el sistema legal de un país es un determinante significativo 
para la demanda de seguros para automóviles y seguros para responsabilidades generales. La 
Porta y otros (2000) profundizan en cuanto a la protección para inversionistas institucionales ha 
ser expropiados por administradores como un factor de desarrollo del mercado de capital. López 
de Silanes (2001) indica que el sistema legal (leyes y reglamentos) importa en cuanto al tamaño y 
la profundidad del mercado financiero de un país. Él desarrolla indicadores acerca de la 
protección del inversionista y de la calidad del sistema legal que están basados en una reseña 
seccional cruzada de países de 1999. Varios investigadores han explorado el impacto institucional 
de la herencia del desarrollo financiero (Coffee 2000; Rajan y Zingales 2001ª, 2001b; Stulz y 
Williamson 2001). 
 
(iii) Factores Relevantes Para el Desarrollo de Seguros 
 
A. Como se mencionó anteriormente, se han realizado varios esfuerzos con el objetivo de ligar 
variables específicas (el sistema legal, gobierno, regulaciones y aspectos institucionales) para el 
desarrollo del mercado de seguros y del mercado financiero. Swiss Re (2004) ha analizado estos 
factores principalmente desde el punto de vista de las oportunidades de negocio. Dentro de los 
factores que determinan el crecimiento de los seguros, está el nivel de ahorros y el PDB per. 
cápita, el cual tiene un impacto positivo en los seguros, pero también se beneficia de la existencia 
de los contratos de seguros. Enz (2000) estudia la relación entre la demanda por seguros y el 
PDB, indicando que otros factores de oferta y demanda (la tarificación, la regulación y los 
seguros proporcionados por el gobierno) limitan la penetración de los seguros. 
 
De acuerdo a Swiss Re (2004), la distribución de la riqueza, el sistema legal y los derechos de 
propiedad, la disponibilidad de productos de seguros, la regulación y supervisión, la confianza en 
los seguros y el conocimiento del riesgo, son factores importantes para determinar el crecimiento 
de los negocios de seguros. Otros factores no económicos como la religión, la cultura y la 
educación, tienen un impacto en el desarrollo de seguros. En la Tabla 3 se identifican factores 
específicos para seguros de vida y para seguros que no son de vida. Para los seguros que no son 
de vida se incluyen los siguientes: Regulación (seguros obligatorios), reembolsos por reclamos, 
exposición a desastres naturales y el rol del sector público en cuanto a la salud. Para los seguros 
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de vida se incluyen los siguientes: estabilidad económica (inflación, tasa de cambio), demografía, 
el sistema de impuestos, el índice de ahorros y el sistema de pensiones. 
 
Tabla 3 
 
Factores Influyentes de la Demanda de Seguros 
           Factores Generales 

~ Crecimiento económico   ~ Productos ofrecidos   
~ La riqueza; distribución de ingresos  ~ Canales de distribución 
~ Religión; cultura    ~ Conocimiento del riesgo 
~ Educación    ~ Regulación de los seguros 
~ Derechos de propiedad; seguridad legal ~ Confianza en los seguros 
 
Seguros No-Vida    Seguros de Vida 
~ Seguros obligatorios   ~ Estabilidad económica (inflación, moneda) 
~ Exposición a catástrofes naturales  ~ Índice de ahorros 
~ El rol público en los seguros de   ~ Demografía  
Compensación de salud y de los trabajadores ~ Sistema de impuestos 
~ Reembolso de reclamos   ~ Sistema de pensiones 
 
Fuente: Investigación y Asesoramiento Económico de Swiss Re 

 

B. Existen varias fuentes potenciales de los fracasos de mercado en el negocio de los seguros. La 
mayor parte de la investigación teórica se ha enfocado en los problemas de selección adversa y  
de peligro moral en el mercado de los seguros. Rothschild y Stiglitz (1976) muestran que cuando 
los compradores son heterogéneos en cuanto a sus probabilidades de accidente, lo cual es 
información privada para el comprador, la información asimétrica entre el asegurador y el dueño 
de la póliza inhibe el diseño de un contrato eficiente. Aún así, la evidencia empírica en cuanto a 
la información asimétrica es completamente mixta. Varios estudios empíricos recientes han 
fracasado en el descubrimiento de evidencias de información asimétrica en  los mercados de 
seguros de propiedad, salud y vida. Estos estudios incluyen a Cawley y Philipson (1999), quienes 
examinan el mercado de seguros de vida en los Estados Unidos; Cardon y Hendel (2001), quienes 
examinan el mercado de seguros de salud en los Estados Unidos; y Chiappori y Salanie (2000), 
quienes se enfocan en el mercado francés de seguros de automóviles. En contraste, Cutler (2002) 
revisa la literatura sustancial que encuentra evidencia que apoya la información asimétrica en los 
mercados de seguros de salud; y Cohen  (2001) ofrece algunas evidencias de selección adversa en 
los mercados de seguros de automóviles en los Estados Unidos. Estos resultados revelan la 
interrogante en cuanto a la importancia práctica de la información asimétrica en los mercados de 
seguros. 
 
C. En la literatura existen diferentes puntos de vista en cuanto a la necesidad de la regulación, 
supervisión y designación de capital de los negocios de seguros. Los seguidores de un libre 
mercado de seguros sin regulación, supervisión y designación de capital argumentan que en el 
caso de una crisis o del fracaso de una compañía de seguros, la información asimétrica es menos 
severa y el fracaso es sería menos costoso en comparación a los fracasos bancarios. Rees y 
Kessner (1999) discuten este tema extensivamente y favorecen un libre mercado de seguros, 
basado en el análisis entre el mercado del Reino Unido (no regulado) y el mercado alemán 
(estrictamente regulado). Ellos argumentan que los compradores siempre estarán dispuestos a 
pagar por un asegurador que les garantice solvencia y que del mismo modo siempre exista capital 
suficiente disponible en caso de insolvencia. Por lo tanto, la decisión de los aseguradores en 
cuanto al capital económico es eficiente y la regulación podría resultar en una gran pérdida en el 
mercado. Su argumento está basado en la suposición que los consumidores están completamente 
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informados acerca del riesgo de insolvencia. Klemperer y Meyer (1985) eliminan esta suposición 
acerca de la información del consumidor – que el consumidor comprende completamente el 
riesgo de insolvencia y que los consumidores tienen la habilidad para utilizar la información 
relevante. En cuanto a la evidencia empírica, ellos disputan la predominancia del mercado de 
seguros no regulado del Reino Unido y que los fracasos de mercado (haciendo referencia a los 
fracasos de compañías durante el período de 1986-99) son más severos que las pérdidas de otras 
instituciones financieras. 
 
A pesar de los argumentos a favor de un mercado libre y sin regulaciones, en la práctica la 
regulación y supervisión de mercados, de seguros está ampliamente difundida en el mundo y 
también es común en LAC. Sin embargo, el argumento para la libre regulación y supervisión en 
los seguros es más fuerte que en el sector bancario. Esta diferencia se basa en el hecho de que los 
seguros no tiene la necesidad de proporcionar liquidez (para retiros de los depositantes que 
pueden llevar al contagio y a las corridas de bancos). Además de estos, el negocio de los seguros 
tiene la capacidad de diversificar su cartera de riesgo a través de los reaseguradores. 
 
(iv) Definiendo la Efectividad de los Mercados de Seguros 
 
A la medida que el asegurador sea un estimulante satisfactorio, el proceso de seguros se convierte 
en un criterio determinante en cuanto a la medición de la efectividad. Que tan rápido, barato, 
simple y (entre otras) confiable una compañía de seguros administre sus pólizas, determinará que 
tan efectivamente se reduce la probabilidad del riesgo. 
 
Existe escasez en la literatura en la materia de la efectividad de los seguros tal y como se detalló 
anteriormente. La tendencia general es por aquellos estudios de inter-industrias de mercados 
profundos de seguros, tal y como los de Europa y los Estados Unidos, que se enfocan en la 
rentabilidad o en la eficiencia económica, conceptos que fluyen directamente de la teoría 
microeconómica de la firma. La búsqueda de variables y factores que capturen la efectividad del 
mercado, se encuentran ausentes en estos estudios, debido a que estos están diseñados para 
investigar programas de mercados de seguros altamente desarrollados en los cuales la 
maximización de la rentabilidad y la competencia son mucho más pertinentes que el 
mejoramiento del trabajo de base para un mercado que ya debería estar puesto en práctica. 
 
Por ejemplo, Diacon, Starkey y O’Brien (2002) se concentran en la eficiencia o habilidad del 
asegurador de producir una serie de salidas (primas y resultados de la inversión) vía la utilización 
de entradas tales como el personal administrativo y de ventas y el capital financiero: “ Se dice 
que un asegurador es técnicamente eficiente si no puede reducir la utilización de sus recursos sin 
la reducción correspondiente de salidas, dado el estado actual de la producción tecnológica de la 
industria.” Cummins y Weiss (1998) se enfocan de forma similar en una frontera de eficiencia 
económica de Pareto, la cual se logra cuando el asegurador alcanza su costo de eficiencia o la 
maximización de la producción (eficiencia técnica) y la minimización de costos (asignación de la 
eficiencia) en la combinación de entradas. Más allá de la eficiencia del asegurador, algunos 
estudios se encargan de medir el desempeño de las compañías. Para evitar parte de la subjetividad 
asociada con las ganancias reportadas por aseguradores a largo plazo, Meyers y Smith (1992) 
utilizan una variable operacional de ingresos (definida como ingresos antes de impuestos y 
dividendos para los dueños de pólizas) así como el crecimiento anual de primas. Los indicadores 
de desempeño en otros estudios incluyen el crecimiento en bienes (Ingham y Thompson 1995); 
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retorno de bienes (O’Hara 1981; Genetay 1999); crecimiento en primas (Armitage y Kirk 1994); 
y la remuneración ejecutiva (Brickley y James 1987; Kroll, Wright y Theerathon 1993; Mayers, 
Shivdasani y Smith 1997). 
 
En mercados de seguros relativamente nacientes o menos profundos, tales como en América 
Latina y otras regiones emergentes, una hebra de literatura en cuanto a la efectividad del mercado 
garantiza una explicación detallada. Aparte del análisis de aseguradores internacionales (Munich 
Re y Swiss Re), ha habido un limitado número de estudios sobre los mercados de seguros en 
LAC. Swiss Re y la Federación Internacional de Seguros / Forfás clasifican dieciséis países en 
cuanto a niveles de primas de seguro per cápita para negocios de vida y de no-vida, pero todos 
estos países están desarrollados. Además de esto, estos estudios no se han conducido de manera 
independiente, debido a que muchas compañías de seguros realizan los análisis de los mercados 
de seguros como parte de la expansión de su negocio. 
 
El Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional (FMI) han comenzado estudios acerca de 
los mercados de seguros en la región LAC en el contexto del Programa de Distribución del Sector 
Financiero.5 Estos estudios son específicos para cada país y se enfocan exclusivamente en los 
aspectos de regulación de los mercados de seguros. Asimismo, los estudios se han iniciado para 
un número limitado de países (solamente cinco en la región LAC) y no han sido divulgados al 
público en general. Existe una situación similar con respecto a los Reportes de Observación de 
Estándares y Programas de Códigos del Banco Mundial y del FMI, que resumen la medida en la 
cual los países observen ciertos estándares y códigos internacionalmente reconocidos.6 También 
en este caso, ha habido muy poco análisis en cuanto a los mercados de seguros. Además de esto, 
el Banco Mundial tiene como Indicadores de Desarrollo Mundial, “el tiempo para registrar un 
negocio”, “tiempo para que entre en vigencia un contrato”, pero no la medición para la 
efectividad de los seguros. De manera similar, ni la Encuesta del Clima de la Inversión ni la Base 
de Datos de Realizar Negocios del Banco Mundial toman en cuenta alguna medición de los 
seguros en cuanto a los indicadores financieros tabulados. 
 
(v) Repaso de la Metodología 
 
En general, se ha utilizado el análisis econométrico y cuantitativo para los temas de los factores y 
variables de capital, financieros y de desarrollo de mercados de seguros. Ward y Zurbruegg 
(2000), Enz (2000), Outreville (1990,1996), Arestis y Demetriades (1997), Demtriades y Hussein 
(1996) y Pesaran, Haque y Sharma (2000) son ejemplos de análisis econométricos basados en 
series de tiempo. Algunos de estos documentos también han utilizado técnicas para el análisis de 
causalidades (co-integración). Hofstede (1995) y Fukuyama (1995) hacen poco uso del análisis 
cuantitativo. El uso de encuestas para el análisis de mercados de seguros ha sido limitado (los 
estudios de Swiss Re han utilizado encuestas pero carecen del análisis parametrizado). 
 
Asimismo ha existido escasez de estudios que examinen como los factores institucionales 
influyen en la efectividad de las compañías de seguros. La literatura que predomina es para 
estudios inter-industria aislados del ámbito de la política pública y se dirigen más a la generación 

                                                 
5 Ver http://www.imf.org/external/np/fsap/fsap.asp#cp. 
6 Ver http://www.img.org/external/np/rosc/rosc.asp. 
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de prescripciones específicas para mejorar el negocio – rentabilidad – de los seguros (ver Tabla 
4). 
 
 Por ejemplo, Borde, Chambliss y Madura (1994) proporcionaron una crítica de las metodologías 
tradicionales para determinar los factores específicos que afectan el riesgo de las compañías 
aseguradoras. Ellos desarrollan modelos de parámetros alternos (detalles de especificación 
pendientes) para la medición de los factores en el riesgo. O’Sullivan y Diacon (2002) utilizan un 
modelo fijado en doble-vía acerca de la influencia de miembros no-ejecutivos de la junta en el 
desempeño de las compañías de seguros de vida del Reino Unido. Utilizando un panel de datos 
compuesto por 53 compañías de seguros de vida a lo largo de siete años, el modelo incluye 
factores de tiempo y prototipos de compañías para atraer aquellas influencias de desempeño que 
no varían entre compañías (movimientos macroeconómicos) y que no varían con el tiempo 
(estatus subsidiario, estructura organizacional) respectivamente. Kramer (1996, 2000) utiliza 
modelos ordenamiento y de redes neurológicas para determinar la solidez financiera de los 
aseguradores do no-vida holandeses. Ambos modelos utilizan las mismas seis variables de 
solvencia, rentabilidad e inversiones. Taylor (2001) invoca la utilización del análisis de regresión 
del examen de la recuperación de servicios de la industria de los seguros, y descubre que el uso 
de diferentes modelos probablemente sea apropiado para las diferentes muestras y variables de 
investigación. Un marco investigativo se presenta para poder superar el sesgo potencial de los 
coeficientes de regresión utilizados en los lineamientos de la competencia en seguros. 
 
Diacon, Starkey y O’Brien (2002) emplean un análisis de dos fases para explorar las diferencias 
en la eficiencia entre compañías. La primera fase utiliza un método no-parametrizado – análisis 
de envolvimiento de información (AEI) – que utiliza técnicas de programación linear para 
descubrir los límites de la firma y construir una superficie linear convexa o un límite sobre estas 
firmas. La segunda fase consiste en la regresión de los resultados de eficiencia de Farrell del 
proceso de AEI de la primera fase, en contra de las variables ambientales bajo el modelo de Tobit 
para información censurada. De manera similar, Leverty, Lin y Zhou (2004) aplicaron una 
metodología de dos fases para estimar la efectividad de la firma en la industria aseguradora de 
China, en la cual AEI se utiliza para estimar la eficiencia de la firma en la primera fase, y luego la 
regresión Tobit, un modelo de regresión de cuenta o Poisson y la regresión WLS son utilizados 
para desenredar los determinantes para la eficiencia de la firma en la segunda fase. Cummins y 
Weiss (1998) comentan sobre el dominio de la metodología de eficiencia de la “mejor práctica” 
para medir el desempeño de la firma de seguros, pero tiene sus limitaciones. 
 
La Tabla 4 resume algunos de estos estudios. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabla 4 
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Metodología de los Estudios de Seguros a Nivel de Firmas 
 

 
Estudio 

 
 

Muestra 

 
 

Modelo 

 
 

Variables 
Dependientes 

Variables Independientes (si 
son significantes, ordinalidad 

en paréntesis) 

Fecher et al 
(1993) 

Aseguradores 
franceses 

- Desempeño productivo Escala, Dueños, Distribución, 
Reaseguros y Porcentaje de 

reclamos. 
Borde, Chambliss 
y Madura (1994) 

- - Riesgo de los seguros Características financieras y el tipo 
de compañía de seguros. 

Kramer (1996, 
2000) 

195 Compañías 
Holandesas 

Modelo de 
Ordenamiento 

Solidez financiera Porcentaje de solvencia, porcentaje 
de rentabilidad, cartera de 

inversión, reaseguros y penetración 
del mercado. 

Taylor (2001) 165 de un 
asegurador grande 

de los Estados 
Unidos 

OLS Intención de re-compra Calidad del servicio, satisfacción 
del consumidor, confianza del 

consumidor. 

Diacon y 
O’Sullivan (2002) 

Series de tiempo 
para 53 

aseguradoras de 
vida en el Reino 

Unido 

Efecto de Doble 
Vía 

Desempeño de la Firma: 
% Anual de cambio en 
los fondos de vida de la 

firma. 
% Anual de cambio en 
el valor de MKT de la 

inversión. 
% Anual en el cambio 

de TPW. 
Volumen de ventas de 

nuevos negocios. 
Salario del director más 

pagado. 

Composición variable de la junta 1, 
Director Ejecutivo. 

Composición variable de junta 2, % 
de Directores no ejecutivos. 

Tamaño, Lote del total de bienes. 
Composición del negocio, Primas 

L-T como % de TnetWP. 

Diacon, Starkey y 
O’Brien (2002) 

454 Compañías 
Europeas 

Tobit Eficiencia de la firma Porcentaje del engranaje, tomar 
prestado de acreedores como % de 

capital. 
Liquidez, el efectivo + los depósitos 
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. 
Tamaño, Lote del total de bienes. 
Solvencia, capital como el % del 

total de bienes. 
Leverty, Lin y 
Zhou (2004) 

Compañías Chinas 1) Tobit 
(propiedad 
/causalidad del 
asegurador) 

2) Poisson 
(propiedad 
/causalidad del 
asegurador) 

3) WLS 
(propiedad 
/causalidad del 
asegurador) 

1) Eficiencia de la firma 
 
 
 
 
 

2) Eficiencia de la firma 
 
 
 
 
 

3) Eficiencia de la firma 

1) Número de firmas (-). 
Tamaño de la firma, lote total de las 

primas escritas (+). 
Prueba para identificar si la firma es 

extranjera (+). 
Interacción entre el tamaño y la 

identificación de firmas extranjeras 
(-). 

2) Tamaño de la firma, lote total de 
las primas escritas (+). 

Prueba para identificar si la firma es 
extranjera (+). 

Interacción entre el tamaño y la 
identificación de firmas extranjeras 

(-). 
3) Número de firmas. 
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Tamaño de la firma, lote total de las 
primas escritas (+). 

Prueba para identificar si la firma es 
extranjera (+). 

Interacción entre el tamaño y la 
identificación de firmas extranjeras 

(-). 
 

 
 
 
Basado en los descubrimientos de la reseña literaria, este estudio y su encuesta acerca de los 
mercados de seguros, pretende tomar un paso en dirección al énfasis del rol de los seguros en el 
desarrollo del mercado de capital y por ende del crecimiento económico, para dar a luz a las 
variables y factores más relevantes para el desarrollo del mercado de seguros y para lo cual se 
garantiza la intervención de la política pública. 
 
 
4. Marco Teórico 
 
(i) Estatus de los Seguros en LAC y las Estadísticas de la Encuesta 
 
Los 90’s presenciaron cambios políticos drásticos en cuanto a las políticas de privatización, 
liberalización y de no regulación – esfuerzos  dirigidos al fortalecimiento de los mercados 
financieros de la región, y dentro de estos los mercados de seguros.  
 
A. Privatización. La incursión del Estado en la economía en cuanto a empresas propias del 
Estado, disminuyó considerablemente en los 90’s. Más allá de los objetivos de eficiencia y de 
alivio fiscal, la privatización de estas empresas se designó como un medio para agilizar el 
arranque de los mercados de capital al ampliar la propiedad de acciones y la expansión en la 
oferta de fianzas para la inversión. Con la excepción de la aseguradora propiedad del Estado 
llamada “La Previsora” en Colombia y el monopolio de reaseguros en Brasil, ninguno de los 
actores principales en los grandes mercados de LAC permanece propiedad del Estado. Además 
de esto, los seguros de compensación para empleados en Argentina y Colombia están 
administrados por aseguradores privados, y recientemente en Chile se introdujo al mercado un 
esquema de seguros ante el desempleo (Swiss Re 2004). 
 

En cambio la privatización del seguro social pretendía contribuir a la profundización de los 
mercados de capital al generar un consorcio de ahorros privados para financiar inversiones 
privadas. Los regimenes de capitalización individual empezaron a reemplazar a las pensiones 
manejadas por el estado en Latino América, comenzando con Chile en 1981. Esta iniciativa fue 
imitada por Perú en 1993, Argentina y Colombia en 1994, Uruguay en 1996, Bolivia y México en 
1997, El Salvador en 1998, Costa Rica en el 2001 y más recientemente República Dominicana en 
el 2003. 
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B. Liberalización.  
 

 
 
La liberalización de los mercados financieros en América Latina (incluyendo el mercado de 
bolsa) y la cuenta de capital se rezagó en los 80as pero se intensificó rápidamente en los 90as. La 
meta era la apertura de una puerta para mayor capital extranjero para el financiamiento de 
inversiones domésticas, así como para proporcionar firmas domésticas con medios extranjeros de 
diversificación de riesgo. Al principio se creía que la apertura a las finanzas internacionales 
proporcionaría mayor disciplina y eficiencia a los mercados de capital doméstico (Figura 3). 
 
Para los seguros en particular, los aseguradores extranjeros proporcionarían nuevo capital y el 
know-how (saber-como) en calidad de productos de seguros más sofisticados y de canales de 
distribución para alcanzar un nicho de personas más amplio. Con la reducción de las barreras de 
entrada, muchos aseguradores internacionales ingresaron al mercado de seguros en LAC. Las 
actividades de fusión y adquisición se incrementaron y la competencia se intensificó; en LAC los 
aseguradores extranjeros poseen un rango de 30% a 75% de la participación del mercado (Tabla 
5). 
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Tabla5  
 
Participación de Mercado de (mayor o igual al 50%) 
Las Aseguradoras Extranjeras 

América 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-Regulación. A través de la región en los 90as, se aceleraron rápidamente las reformas 
de supervisión, gobernabilidad e  infraestructura de los mercados de seguros. La intención era la 
de fomentar las plataformas de intercambio y los sistemas de costos de transacción más bajos, así 
como la creación de un cuerpo y legislación regulador para proteger a los inversionistas y 
provocar mayor inversión. Para el 2002, la región en su plenitud parecía lista para el mercado.  
 

Porcentaje de Paises Latinoamericanos con Reformas Implementadas

31%
25% 27%
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0%

56%
63% 64% 62%

33%

88%
94% 91%
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A pesar de este paquete de reforma multidimensional, los mercados de seguros en LAC  
permanecen bajos en comparación al mercado internacional. Por una parte, la penetración del 
mercado es muy baja. El volumen de primas de la región equivale a aproximadamente el 2% del 
PDB de la región – vis-á-vis el de Europa al 7%, Asia al 4% y Estados Unidos al 8% – y 
solamente al 1.6% del negocio de los seguros a nivel mundial. 
 
Tabla 6.  Porcentaje de Hogares con Acceso a Seguros de Salud Privados en LAC. 

 No-Pobres Pobres Total 
Ecuador 9.6% 1.0% 6.8% 

Guatemala 9.5% 1.8% 6.0% 
Panamá 3.8% 0.1% 2.8% 

Nicaragua 3.0% 0.6% 2.1% 
Paraguay 13.1% 1.3% 10.0% 

Perú 8.5% 0.7% 4.9% 
República Dominicana 27.8% 10.9% 22.8% 

Promedio 11% 2.0% 8.0% 
Australia   45% 

USA   68% 
Cálculos del autor           

 
 

La Tabla 6 ilustra la información recientemente recolectada a través de encuestas a hogares 
acerca de los seguros de salud. El average simple de los países de la región con información 
disponible, muestra que solamente el 8% de los hogares declararon tener algún tipo de seguro de 
salud (el average para hogares pobres es del 2%). Estos números en comparación a países 
desarrollados como Estados Unidos (68%) y Australia (45%), iluminan el subdesarrollo de 
nuestra región en cuanto a los mercados financieros. 
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Más allá de los bajos niveles de penetración, la calidad o efectividad del mercado de los seguros 
permanece baja. La distribución de respuestas a las interrogantes de nuestra encuesta, identifica 3 
principales deficiencias en los mercados de seguros de LAC. Los productos de seguros se 
consideran muy caros, muy complejos para la que los consumidores los comprendan y poco 
fiables en el proceso de la presentación de reclamos. 
 
Tabla 7.  Distribución de Respuestas a las Interrogantes Acerca la Efectividad de los Mercados de Seguros en 
LAC. (Porcentaje) 
 
  

Lo Cobertura del Seguro 
es Muy Costosa 

Los Productos de los 
Seguros son Muy 

Complejos y No Muy 
Bien Explicados 

El Proceso de la 
Presentación de Reclamos 
es Muy Variable y Poco 

Fiable 

a) Completamente 
de acuerdo 

19.23 21.29 5.81 

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 
en desacuerdo 

1.92 - 0.65 

Fuente: Encuesta BID/FIDES/ASSAL 
 

 
 No obstante, la condición actual de la industria de los seguros en LAC no es congruente con 
otros indicadores de la región; tal como su población que representa el 6% de la población 
mundial, y su PDB que representa el 8% del total mundial. Al observarse en conjunto, estas 
figuras revelan el subdesarrollo pronunciado de la industria de los seguros en la región.7 
Asimismo, estudios recientes indican que existen diferencias enormes entre los países con 
mercados emergentes (ver Figura 6), y dentro de LAC con respecto al nivel de cobertura de los 
seguros en países relativamente desarrollados tales como Brasil y México y en países pobres 
como Bolivia y Honduras.8 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
7 Swiss Re 2002. 
8 Swiss Re 2004, 5-6. 
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Figura 6 Los Mercados Emergentes Deben Ponerse al Día en Cuanto a Los Seguros 
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En base a las razones explicadas anteriormente, el reto es superar los fracasos de mercados que 
dificultan el desarrollo de los seguros e identificar los factores que lo promueven. La siguiente 
sub-sección ilustra el marco conceptual utilizado para aislar los factores determinantes de la 
efectividad de los seguros de mercados. 
 
(ii) El Modelo 
 
Los aseguradores están muy interesados en comprender las razones del subdesarrollo en los 
mercados de seguros y en emprender iniciativas y acciones que beneficien a la sociedad en 
general y a grupos específicos como ser los pobres. El subsiguiente análisis va más allá del 
enfoque regulador y supervisor y pretende explicar las variables y factores – tanto económicas 
como no económicas – que dificultan la efectividad y desarrollo del mercado de seguros en la 
región (ver Figura 7).  
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La Figura 7 ilustra el modelo que guiará el análisis de regresión; delinea la teoría en 
cuanto a la influencia de variables y factores que tienen influencia en el desarrollo de 
mercados de seguros en la región, determina si estos factores son válidos de país a 
país y determina las circunstancias específicas a nivel de país. La combinación de 
factores económicos (macroeconomía, ingresos) y no económicos (cultura, confianza) 
asociados con el crecimiento de los seguros serán relevantes en orientar las decisiones 
de los aseguradores de LAC y las decisiones del BID. 

 
La Figura 7 muestra que la efectividad de los seguros es la variable dependiente o de respuesta 
que pretendemos explicar. La figura muestra una serie vínculos entre el número de variables 
relevantes que interactúan entre ellas mismas y que tienen un directo o indirecto impacto en la 
efectividad de los seguros. Al intentar identificar la política más práctica a niveles de seguros, las 
principales variables de intervención que examinamos, son las siguientes: la regulación y 
supervisión, los ingresos, la competencia y protección del consumidor, el entorno legal y la 
información. La inclusión de estas variables en el modelo se basa en la reseña literaria y en la 
historia. Las flechas indican la dirección de influencia de una variable a otra y directamente a la 
variable dependiente de la efectividad de los seguros. La siguiente sección pone a prueba la teoría 
delineada anteriormente. 
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5. Análisis Empírico 
 
El estatus de subdesarrollo de los seguros en LAC, es el resultado de una amplia variedad de 
factores – algunos externos y otros dentro de la política pública. ¿Cuales son los vínculos, 
relaciones y causalidades de estos factores que influyen el nivel de desarrollo de los seguros en la 
región? Esta sección procede a abordar esta pregunta. 
 
(i) Información 
 
Esta encuesta es el instrumento utilizado para la obtención de información a través de una serie 
de variables y para la puesta a prueba del modelo arriba descrito. Esta encuesta en particular 
representa el primer intento del análisis sistemático del mercado de seguros en LAC. La encuesta 
y el modelo pretenden responder a la interrogante de “impacto”: ¿Cual es el impacto de los 
cambios de las variables independientes en la efectividad de los seguros en Latino América, que 
representa la variable dependiente (Gray 2004)?. 
 
Las respuestas se obtuvieron de los agentes de seguros – 18 superintendentes de la industria, 19 
asociaciones de la industria y 126 compañías aseguradoras – que componen el mercado de 
seguros de LAC. Cada pregunta individual pretende medir una o más variables internas o 
externas del mercado de seguros de cada país, para de esta forma facilitar la identificación de las 
variables que dificultan el desarrollo del mercado en la región. Las preguntas de la encuesta (ver 
documento de Webb y Velarde 2005) son en su totalidad cerradas, esto para simplificar el 
análisis cuantitativo. Se presenta una escala en la cual algunos asuntos o variables representan 
subconceptos de las variables o factores descubiertos, y se presentan respuestas con el fin de 
indicar los niveles de aceptación de cada asunto. La mayoría de las respuestas se clasifican en una 
escala de Likert de 1 a 5 (cinco categorías de aceptación y no aceptación). Algunas de las 
preguntas se basan en categorías (ingresos y educación); otras a preguntas de sí o no (sexo); y 
otra lista de preguntas relacionadas a qué factoras influyen en el comportamiento (comprar 
seguros en caso de que los ingresos incrementen). La escala y las preguntas cerradas están 
diseñadas para que los asuntos y variables puedan utilizarse en regresiones y en combinación de 
factores para uso en otros tipos de análisis. 
 
(ii) Metodología 
 
A fin de medir la relación entre los factores mencionados en las secciones anteriores, se pueden 
perseguir dos tipos de enfoques. El primero es el de identificar indicadores para cada uno de los 
factores basándose en la asignación de valores a las preguntas relevantes. Por ejemplo, para 
nuestra variable dependiente combinamos un grupo de variables para capturar de la mejor forma 
posible la noción de la efectividad de los mercados de seguros y de este grupo sacamos una 
muestra de las variables más relevantes. El siguiente paso era el de promediar los resultados de 
las variables de cada una de las personas encuestadas. El resultado era un indicador continuo de 
cada uno de los factores incluidos en el análisis.9 
 
 

                                                 
9 El Apéndice II enlista todas las variables que se incluyeron para el análisis de cada factor y explica la construcción 
de los indicadores de efectividad.  
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La ecuación estimada es la siguiente: 
 
 Effi = a + infoi B1 + indepiB2 + enforciB3 + superviB4 + extiB5 + int iB6  + Ei 
 
 

En donde Eff se refiere al índice de efectividad del mercado de seguros, info se refiere a la calidad 
de información del mercado, indep se refiere a la independencia del supervisor, enforc se refiere a 
la calidad de la gestión legal, superv se refiere a la efectividad del supervisor, ext se refiere al 
grado de vulnerabilidad a factores externos (en este caso, un valor superior indica que el mercado 
es menos vulnerable a eventos externos), int se refiere a la vulnerabilidad del mercado a eventos 
internos y E es un término de error aleatorio. 
 
Los parámetros de la ecuación se estimaron utilizando cuadros menos ordinarios (OLS) para el 
índice y para las variables independientes que componen el índice. Además de esto y debido a 
que las variables que componente el índice están basadas en la clasificación de valores, es mejor 
estimar el efecto de los factores en los indicadores individuales utilizando mayor similitud 
(ordenamiento). Para la estimación del ordenamiento era posible estimar los efectos marginales 
de un cambio en las variables independientes de cada uno de los valores que las variables 
dependientes puedan tomar. 
 
Se estimó una ecuación adicional que incluyera la interacción de todas las variables 
correspondientes al tipo de especialista entrevistado (supervisor, FIDES, gerente de compañía). 
Los resultados de dicha especificación se encuentran en el Apéndice III. 
 
(iii) Resultados 
 
Información. La información variable no es significante para la composición de indicadores; sin 
embargo, se convierte significante cuando analizamos la variable en contexto de la premisa: 
“Están pagando demasiado por la cobertura de seguros.” Una interpretación de este efecto 
puede ser que al mejorar la calidad de la información se incrementan los costos de la industria, 
tanto que el efecto del incremento marginal de este indicador  sería el de la reducción de la 
efectividad del indicador de 0.19. Por ejemplo, los efectos marginales muestran que al 
incrementarse el indicador de información, se incrementaría la probabilidad de que los 
encuestados estén de acuerdo con la premisa en un 7.4%. La inclusión de otros controles, tales 
como el ingreso (medido a través del PDB per cápita) y la educación (medido a través del 
porcentaje de la población con educación primaria), no alteran los resultados. 
 
Gestión. El resultado más firme de la regresión indica que la gestión legal se relaciona 
fuertemente con la efectividad del mercado de seguros. La Tabla 8 muestra que la variable de 
gestión legal es significante en el incremento en el índice de efectividad los seguros, así como de 
dos de los tres variables que la conforman. Debido a que es altamente probable que los efectos de 
todas las variables independientes sean no lineales, la interpretación de los efectos marginales de 
estimación lineal deberá ser tomada con precaución. En este caso, el efecto del incremento de 1 
en el indicador de la gestión, equivale al incremento de 0.17 en el indicador de la efectividad. 
Para las variables independientes, es posible calcular el efecto marginal para cada opción 
proporcionada en la encuesta de estimación de ordenamiento. 
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Los efectos marginales para el incremento del indicador de la gestión, se pueden calcular 
mediante preguntas de efectividad individual. En el caso de la premisa, “Los seguros son muy 
complejos y no muy bien explicados”, el efecto del incremento marginal en el indicador de la 
gestión legal, sería el de un incremento del 5% de que las personas no estén de acuerdo con la 
premisa. En el caso de la premisa “El proceso de presentar reclamos para reembolso de las 
compañías aseguradoras es muy variable y poco fiable”, el efecto marginal de un incremento en 
el indicador de la gestión disminuiría la probabilidad de que las personas elijan “completamente 
de acuerdo” o “de acuerdo”  por 6.6% y 2.3% respectivamente. La inclusión de variables de 
control debilita la significancia de las variables de la gestión, per continúa siendo significante 
para el índice de efectividad. 
 
Efectividad del Supervisor. Un hallazgo interesante en la información consiste en la percepción 
de que en cuanto más riguroso sea el supervisor, mayor será la efectividad de los mercados de 
seguros. Específicamente el efecto marginal del incremento en el indicador de la “efectividad del 
supervisor”, incrementaría el indicador de la efectividad por 0.09.Aún siendo bajo, este efecto es 
significante a un nivel del 10% del índice de efectividad total y del 5% de uno de los 
componentes individuales. Este es un resultado amplio en cuanto a la estimación de 
ordenamiento. Como una ilustración de los resultados, el efecto marginal del incremento en el 
índice de efectividad del supervisor, incrementaría la probabilidad en 1.3% que las personas estén 
en desacuerdo con la premisa “Los seguros son muy complejos y no muy bien explicados”. Para 
la premisa “El proceso de presentar reclamos para reembolso de las compañías aseguradoras es 
muy variable y poco fiable”, el efecto marginal de un incremento en el indicador de la efectividad 
del supervisor, incrementaría casi en un 7% la probabilidad de que las personas estén en 
desacuerdo con la premisa. Con la inclusión de otras variables de control, el indicador del 
supervisor se vuelve insignificante a niveles de convencionales. 
 
Acontecimientos Externos. Se encontró que el efecto de los acontecimientos externos es tan fuerte 
como el de la gestión legal; sin embargo, los efectos marginales para esta variable son mayores. 
En cuanto al índice de efectividad total, el efecto de un incremento en los acontecimientos 
externos (donde a mayor valor representa menos vulnerabilidad a la combinación de 
acontecimientos externos, incluyendo temas económicos, financieros y políticos) incrementaría el 
indicador de efectividad por 0.24. El efecto es significante a un nivel de 5% en dos de los tres 
componentes del índice de efectividad independientemente (los mismos a los del indicador de 
gestión legal). Como ilustración de los resultados, el efecto marginal de un incremento en el 
indicador de acontecimientos externos, disminuiría la probabilidad de que las personas estén en 
desacuerdo con la premisa “Los seguros son muy complejos y no muy bien explicados” en casi 
un 6%. Para la premisa “El proceso de presentar reclamos para reembolso de las compañías 
aseguradoras es muy variable y poco fiable”, el efecto marginal de un incremento en el indicador 
de acontecimientos externos disminuiría la probabilidad de que las personas estén en desacuerdo 
con esta premisa en más del 14%. Con la inclusión de otras variables de control, la significancia 
del indicador de acontecimientos externos es solamente afectada por la premisa “Los seguros son 
muy complejos y no muy bien explicados”, lo cual lo convierte insignificante.  
 
Diferencias Entre los Acores del Mercado de los Seguros. Cuando observamos los diferentes 
efectos de las variables entre los actores de la industria de los seguros, se esclarece el hecho de 
que existen diferencias en la percepción de los factores relevantes entre los supervisores y el resto 
de la muestra (ver Tabla 8). Vale la pena notar que la significancia del impacto de la “efectividad 
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del supervisor” en la efectividad del mercado, se convierte significante solamente para los 
supervisores. 
 
Tabla 8. Estimados en Cuanto al Efecto de Ciertos Factores en la Efectividad del Mercado 
de OLS y de Ordenamiento. 
  
OLS 

  
 

Índice de 
Efectividad 

 
 

La Cobertura de los 
seguros es muy 

costosa 

 
Los seguros son 

muy complejos y no 
muy bien 
explicados 

El proceso de presentar 
reclamos para reembolso 

de las compañías 
aseguradoras es muy 
variable y poco fiable 

Información -0.10      -0.10     -0.19*    -0.21* -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 

Gestión     0.17**   0.18**    0.07        0.16 0.23**       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 

Educación 0.00 -0.02* 0.01 0.02** 
Número de 

Observaciones 
149        149 149      149 149 149 

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 

  
 

La Cobertura de los 
seguros es muy costosa 

 
Los seguros son muy 

complejos y no muy bien 
explicados 

El proceso de presentar 
reclamos para reembolso de 

las compañías aseguradoras es 
muy variable y poco fiable 

Información -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 

Gestión 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 

Educación -0.02 0.01 0.02** 
Número de 

Observaciones 
149     149 149     147 149     147 

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 industria de seguros en LAC, con énfasis en 
las variables y los factores que influyen en su desarrollo. La encuesta utilizada para la obtención 
de información acerca  de las diferentes variables representa una colaboración pública-privada 
entre el BID, FIDES y ASSAL, así como el primer intento del análisis sistemático del mercado 
de seguros en LAC. Al continuar esta encuesta periódicamente, nuestro esfuerzo de investigación 
asume una visión a largo plazo de los seguros en la región y permite una formulación de 
recomendaciones de políticas específicas mas acertadas. 
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Este documento identifica las variables y factores que influyen en la efectividad de los mercados 
de seguros en LAC, lo que constituirá la base para la discusión de recomendaciones de políticas 
para la región. Empleamos dos diferentes modelos empíricos que utilizan la información 
recopilada de la nueva encuesta para identificar el efecto de ciertas variables, en particular en 
cuanto a la efectividad de los seguros. Hasta ahora nuestro análisis ha determinado que los países 
con leyes más estrictas, agencias de supervisión más rigurosas y condiciones externas favorables 
(estabilidad política y económica) tienden a demostrar un mercado de seguros más favorable. 
Debido a que estamos en una temprana etapa en nuestra agenda de investigación, cualquier 
conclusión o recomendación que surjan de estos resultados, deberán tomarse con precaución. 
Para mantener nuestra meta de dar a conocer los temas más importantes para el desarrollo de los 
mercados de seguros en LAC, nuestra propuesta llama a la formulación de sugerencias que se 
enfoquen principalmente en satisfacer estas tres premisas. Nuestros resultados y sus 
implicaciones se resumen a continuación. 
 

Resultado Implicaciones 
1. Los mercados de seguros se 

pueden beneficiar de regulaciones 
y supervisiones más rigurosas. 

 

�  Esto no implica que en sí haya mayor regulación, sino que haya una regulación más 
adecuada. Por ejemplo, evitar la regulación excesiva que provoque la duplicación de 
esfuerzos y que incremente los costos de transacción. Algunas maneras potenciales 

lograr esto son: (1) mejorar los canales de distribución con los aseguradores e 
integrar la retroalimentación con mayor diligencia; (2) utilizar los estándares de 

supervisión internacional como guías para complementar las normas existentes en 
vez de sumar requisitos adicionales; (3) enfocarse en los requerimientos de solvencia 

y de asuntos técnicos, y a la vez permitir que gobierne una disciplina orientada al 
mercado en las operaciones y estrategias de los seguros; y (4) hacer énfasis en el 

entrenamiento constante de los profesionales empleados por las agencias 
supervisoras. 

�  Existe una oportunidad dentro del Programa del Clima de la Inversión del BID (o una 
iniciativa similar), para la inclusión de sistema de medición de los  seguros y 

específicamente en la supervisión de seguros adecuada, como una consideración 
importante para realizar negocios en LAC. 

2. Los seguros son más efectivos en 
una ambiente con buena gestión 

legal. 

�  Este hallazgo es consistente con los esfuerzos actuales de promover el crecimiento 
del mercado de capital a través de una reforma legal que aumente la transparencia 
gubernamental y la protección y gestión de los derechos de propiedad; después de 
todo la póliza de seguros se puede reducir a un contrato en el cual el cliente confía 

una suma de dinero a un agente. El retorno esperado de esta actividad depende (entre 
otras cosas) de la probabilidad de que el contrato se ejecute. 

�  Existen muchos componentes que constituyen al buen funcionamiento del sistema 
legal. Sin embargo, el gobierno deberá intentar lograr al menos una fortaleza mínima 

legal y judicial para apoyar a los mercados de seguros al combatir el fraude en los 
seguros y al equipar al sistema legal con herramientas y conocimientos pertinentes a 
los mercados de los seguros – pero el logro de este umbral de trabajo institucional 

tomará algún tiempo. 
3. Los seguros se fortalecen con la 

existencia de factores externos 
favorables. 

�  La estabilidad del ambiente político y económico influye en el desarrollo de la 
industria de los seguros en muchas formas. La confianza del consumidor de obtener 

beneficios de valor real en el evento de un reclamo  es un factor esencial que afecta la 
demanda de productos de seguros. Esta confianza sufrirá con la alta inflación, la 

depreciación de la moneda, los cambios en las restricciones monetarias y la pérdida 
de confianza en general de los productos de ahorros.  

�  El Gobierno deberá intentar lograr al menos una fortaleza mínima legal y judicial 
para apoyar a los mercados de seguros; esta opción es menos pragmática a corto 

plazo, ya que es principalmente el resultado de las variables externas, y en sí mismo 
la meta de muchos países en vías de desarrollo. 
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Finalmente, existe una necesidad por mucho más material de investigación en cuanto a los 
seguros. La reseña literaria demuestra que existen huecos en las investigaciones existentes; en 
particular, los estudios no han profundizado en cuanto a los factores de desarrollo de los seguros 
y del rol de la política pública. Se necesita una cantidad significante de investigación en cuanto a 
los mercados de seguros, especialmente en cuanto a los mercados emergentes. Esta rama deberá 
enfocarse en la medición del impacto de los mercados de seguros como intermediarios 
financieros e inversionistas institucionales en cuanto al desarrollo del mercado de capital. Otra 
rama deberá continuar enfatizando el análisis de los fracasos de los mercados de seguros desde la 
perspectiva de la política pública.   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 28 

 
 
 
 



 29 

 
 
 
 



 30 

 



 31 

 
 

 
 
 
 
Apéndices 
 
 
I. Peligro Moral. Las características principales del peligro moral son: 

�  La presencia de la acción oculta. Una parte (el asegurador) no puede observar las acciones 
del otro partido (el asegurado). 

�  La parte con acciones ocultas, ya sea por actos u omisiones, incrementa la probabilidad de 
un mal desenlace. Algunos ejemplos simples serían: 
a. Los dueños de hogares teniendo menos cuidado de cerrar con llave sus viviendas una 

vez que estas están aseguradas. 
b. Conductores de vehículo manejando con menos precaución porque su vehículo está 

asegurado. 
c. Personas que cuiden menos de su salud una vez que obtengan un seguro de salud. 
 
Selección Adversa. En un mercado en el cual los consumidores no pueden estimar 
acertadamente la calidad del producto que están comprando, es probable que el mercado 
esté compuesto de productos de mala calidad. En 1970, George Akerlof identificó por 
primera vez la selección adversa y se refirió a ella como “mercado para limones”. En 
seguros, hay varias situaciones típicas: 
 
1. La tendencia de que aquellos con trabajos peligrosos y con estilos de vida de alto 
riesgo, en obtener un seguro de vida. 
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2. Situaciones en las cuales los vendedores tienen información acerca de algún aspecto de 
la calidad del producto que los compradores no tienen (o vice-versa). 
3. Para poder combatir la selección adversa, las compañías de seguros tratan de reducir su 
exposición a reclamos grandes limitando su cobertura o incrementando las primas. 
 
Por ejemplo, un tipo de comprador de alto riesgo observa que el asegurador cobrará una 
prima más alta a individuos de alto riesgo, quienes a la vez tienen un incentivo para 
ocultar su tipo. Esto distorsiona el mercado, por lo que el asegurador no puede diseñar un 
contrato que induzca al cliente a revelar su tipo de riesgo. La causa de esta distorsión es 
que a los clientes del tipo de bajo riesgo se les cobra ineficientemente primas altas, debido 
a que el asegurador debe diseñar un contrato estandarizado que no refleja de forma 
completa el riesgo asociado a cada contrato individual. Esto también conlleva a la 
subprovisión de seguros. 

 
 
II. Construcción de los Índices de Efectividad 
 
El “Índice de Efectividad de los Seguros” se construyó en base a una gama de preguntas10 
diseñadas por especialistas de seguros del BID y contestadas por 19 Agencias de Supervisión de 
Seguros y 19 Asociaciones de Seguros de LAC. Los cuestionarios tenían contenido similar para 
los dos grupos y medían variables similares de sus mercados, tales como: la estructura del 
mercado, estándar de acatamiento internacional, calidad de la información financiera, calificación 
de los recursos humanos, demanda del producto, percepción del conocimiento del consumidor 
nacional acerca de los seguros y las recomendaciones para mayor desarrollo del mercado. Las 
variables en cuanto al Índice de Efectividad de los Seguros se complementaron a discreción del 
autor, combinando aquellas preguntas de mayor relevancia en cuanto al desarrollo del mercado 
de los seguros. 
 
Efectivida

d 
Informació

n 
Fondos Independenci

a 
Gestió

n 
Supervisió

n 
Eventos 
Eternos 

Eventos 
Internos 

Los 
consumidores 
generalmente 
piensan que... 
La Cobertura 

de los 
seguros es 

muy costosa 

¿Como 
calificaría la 
calidad de la 
información 

utilizada en el 
mercado de los 

seguros? 

Favor indique 
su nivel de 
acuerdo o 

desacuerdo 
con las 

siguientes 
declaraciones: 
La cantidad y 
variedad de 

los 
instrumentos 
ofrecidos por 
el mercado de 
capital en su 
país cumple 

adecuadament
e con las 

necesidades de 

¿Está de acuerdo 
con las siguientes 
declaraciones? La 

información 
disponible al 

supervisor acerca 
del mercado de los 

seguros es 
adecuada en 

cuanto a términos 
de frecuencia, 
profundidad, 

calidad y 
puntualidad. 

¿Qué 
tanto 
deben 
mejorar 
los 
siguientes 
aspectos 
externos 
al 
mercado 
de 
seguros, 
para 
mejorar 
el 
desarrollo 
del 
mercado 

La supervisión 
en su mercado 

es: Muy 
rigurosa; 
Rigurosa; 
Adecuada; 

Permisiva; o 
Muy permisiva 

¿Qué tanto 
considera que 
los siguientes 

eventos 
amenazan la 

rentabilidad o 
solvencia de 

las compañías 
de seguro en 
su mercado? 

Desastres 
naturales. 

¿Qué tanto 
considera que los 
siguientes 
eventos 
amenazan la 
rentabilidad o 
solvencia de las 
compañías de 
seguro en su 
mercado? 
Volatilidad en las 
pérdidas sufridas. 

                                                 
10 Mayor información acerca de estas encuestas se puede encontrar en Webb, Ian y Marco Velarde 2005. Los Retos 
que Afrontan el Crecimiento y Desempeño de los Mercados de Seguros en Latino América: Encuesta aplicada a los 
Reguladores de Seguros y a las Asociaciones de la Industria. También vea el sitio web: 
http://www.iadb.org/sds/IFM/publication/gen_407_3231_e.htm 
 



 33 

las compañías 
de seguros. 

de los 
seguros? 
La 
eficiencia 
del 
sistema 
judicial. 

Los 
consumidores 
generalmente 
piensan que... 
Los 
Productos de 
los Seguros 
son Muy 
Complejos y 
No Muy 
Bien 
Explicados 

¿Como 
calificaría la 
cantidad y 

profundidad de 
la información 
utilizada en el 
mercado de los 

seguros? 

Favor indique 
su nivel de 
acuerdo o 

desacuerdo 
con las 

siguientes 
declaraciones: 

La 
confiabilidad 

de las 
declaraciones 
financieras de 
las compañías 
enlistadas en 
el mercado de 
capital de su 
país cumple 

adecuadament
e con las 

necesidades de 
las compañías 

de seguros. 

 ¿Qué 
tanto 
deben 
mejorar 
los 
siguientes 
aspectos 
externos 
al 
mercado 
de 
seguros, 
para 
mejorar 
el 
desarrollo 
del 
mercado 
de los 
seguros? 
La 
Eficienci
a en la 
gestión 
de leyes. 

 ¿Qué tanto 
considera que 
los siguientes 
eventos 
amenazan la 
rentabilidad o 
solvencia de 
las compañías 
de seguro en 
su mercado? 
Disturbios o 
conflictos 
políticos en 
su país. 

¿Qué tanto 
considera que los 
siguientes 
eventos 
amenazan la 
rentabilidad o 
solvencia de las 
compañías de 
seguro en su 
mercado? 
Fluctuación de 
costos operativos 
(administrativos, 
de mercadeo, 
ajustes de 
reclamos, etc.). 

Los 
consumidores 
generalmente 
piensan que... 
El proceso 
de presentar 
reclamos 
para 
reembolso 
de las 
compañías 
aseguradoras 
es muy 
variable y 
poco fiable 

¿Como 
calificaría la 
información 

disponible a las 
compañías de 
seguros  en 
cuanto al 
cálculo de 

reservas y de 
precios para los 

seguros de 
vida? 

Favor indique 
su nivel de 
acuerdo o 

desacuerdo 
con las 

siguientes 
declaraciones: 
La valoración 

de los 
instrumentos 
financieros en 
los mercados 
de capital de 

su país cumple 
adecuadament

e con las 
necesidades de 
las compañías 

de seguros. 

   ¿Qué tanto 
considera que 
los siguientes 
eventos 
amenazan la 
rentabilidad o 
solvencia de 
las compañías 
de seguro en 
su mercado? 
Insolvencia 
de una de las 
grandes 
compañías de 
seguros del 
mercado. 

¿Qué tanto 
considera que los 
siguientes 
eventos 
amenazan la 
rentabilidad o 
solvencia de las 
compañías de 
seguro en su 
mercado? Fuerte 
competencia de 
precios. 

 ¿Como 
calificaría la 
información 

disponible a las 
compañías de 
seguros  en 
cuanto al 
cálculo de 

reservas y de 
precios para los 
seguros que no 
son de vida? 

¿Qué tanto 
deben mejorar 
los siguientes 

aspectos 
externos al 
mercado de 

seguros, para 
mejorar el 

desarrollo del 
mercado de 
los seguros? 

Transparencia 
de los 

mercados de 
capital. 

   ¿Qué tanto 
considera que 
los siguientes 
eventos 
amenazan la 
rentabilidad o 
solvencia de 
las compañías 
de seguro en 
su mercado? 
Recesión 
económica. 

¿Qué tanto 
considera que los 
siguientes 
eventos 
amenazan la 
rentabilidad o 
solvencia de las 
compañías de 
seguro en su 
mercado? 
Inefectividad e 
ineficiencia del 
supervisor de 
seguros. 

  ¿Qué tanto 
deben mejorar 
los siguientes 

aspectos 

   ¿Qué tanto 
considera que 
los siguientes 
eventos 

¿Qué tanto 
considera que los 
siguientes 
eventos 
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externos al 
mercado de 

seguros, para 
mejorar el 

desarrollo del 
mercado de 
los seguros? 

Un incremento 
en la 

disponibilidad 
de 

instrumentos 
financieros en 
los mercados 
de capital. 

amenazan la 
rentabilidad o 
solvencia de 
las compañías 
de seguro en 
su mercado? 
Volatilidad en 
los factores 
de cambio de 
la moneda. 

amenazan la 
rentabilidad o 
solvencia de las 
compañías de 
seguro en su 
mercado? 
Exigencias de 
regulación. 

      ¿Qué tanto 
considera que 
los siguientes 
eventos 
amenazan la 
rentabilidad o 
solvencia de 
las compañías 
de seguro en 
su mercado? 
Riesgo del 
mercado 
(fluctuación 
en los precios 
de títulos y 
valores). 

¿Qué tanto 
considera que los 
siguientes 
eventos 
amenazan la 
rentabilidad o 
solvencia de las 
compañías de 
seguro en su 
mercado? 
Algunas 
compañías de 
seguros del 
mercado no 
mantienen 
reservas 
suficientes. 

      ¿Qué tanto 
considera que 
los siguientes 
eventos 
amenazan la 
rentabilidad o 
solvencia de 
las compañías 
de seguro en 
su mercado? 
Riesgo de 
crédito (falta 
de pago de 
los deudores). 

¿Qué tanto 
considera que los 
siguientes 
eventos 
amenazan la 
rentabilidad o 
solvencia de las 
compañías de 
seguro en su 
mercado? Falta 
de liquidez 
debido a la falta 
de estimación 
adecuada en 
cuanto a los 
bienes y a las 
responsabilidades
.  

      ¿Qué tanto 
considera que 
los siguientes 
eventos 
amenazan la 
rentabilidad o 
solvencia de 
las compañías 
de seguro en 
su mercado? 
Insolvencia o 
falta de pago 
de la 
compañía 
reaseguradora
. 

¿Qué tanto 
considera que los 
siguientes 
eventos 
amenazan la 
rentabilidad o 
solvencia de las 
compañías de 
seguro en su 
mercado? 
Inefectividad 
aseguradora en el 
mercado. 

      ¿Qué tanto 
considera que 
los siguientes 
eventos 

¿Qué tanto 
considera que los 
siguientes 
eventos 
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amenazan la 
rentabilidad o 
solvencia de 
las compañías 
de seguro en 
su mercado? 
Reaseguro 
inadecuado. 

amenazan la 
rentabilidad o 
solvencia de las 
compañías de 
seguro en su 
mercado? 
Excesiva 
concentración en 
el mercado de los 
seguros. 

 
 
III. Estimados de OLS y Ordenamiento del Efecto de los Factores Varios en el Mercado, 
Incluyendo las Interacciones por el Tipo de Encuestado. 

 
 Effectiven~s 

Coef. 
Effectiven~4 

Coef. 
Effectiven~5 

Coef. 
Effectiven~6 

Coef. 
_Itipo_2 -1.25 0.23 -2.63*** -1.35 
_Itipo_3 -0.89 -5.07*** -1.21 3.61*** 
Información -0.20* -0.40** -0.15 -0.03 
_ItipoXinfo~2 0.60** 0.13 0.95*** 0.71** 
_ItipoXinfo~3 0.14 0.77* 0.22 -0.56** 
Independencia 0.05 0.06 0.01 0.07 
_ItipoXinde~2 0.15 0.15 0.25 0.05 
_ItipoXinde~3 -0.03 -0.09 0.02 -0.03 
Gestión 0.16 -0.01 0.22 0.25 
_ItipoXenf~_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 
_ItipoXexte~2 0.41 -0.05 0.56 0.73 
_ItipoXexte~3 0.93*** 0.21 1.87*** 0.71** 
Interno -0.07 0.03 -0.18 -0.05 
_ItipoXinte~2 -0.29 -0.03 -0.32 -0.51 
_ItipoXinte~3 -0.36 0.65** -0.78** -0.94** 
_cons 2.41*** 2.82*** 2.43*** 1.99*** 

 
 
 Effectiven~4 

Coef. 
Effectiven~5 

Coef. 
Effectiven~6 

Coef. 
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_Itipo_2 -0.13 -4.32** -3.39 
_Itipo_3 -7.99*** -3.10 5.52*** 
Información -0.58*** -0.26 -0.04 
_ItipoXinfo~2 0.19 1.55*** 1.53*** 
_ItipoXinfo~3 0.80 -0.20 -0.82*** 
Independencia 0.06 0.01 0.08 
_ItipoXinde~2 0.33 0.54 0.09 
_ItipoXinde~3 -0.21 -0.53 -0.11 
Gestión 0.01 0.35 0.30 
_ItipoXenf~_2 -0.18 -1.10** -0.30 
_ItipoXenf~_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 
_ItipoXexte~2 -0.11 0.68 1.12 
_ItipoXexte~3 0.62 6.00*** 1.40*** 
Interno 0.05 -0.27 -0.04 
_ItipoXinte~2 -0.03 -0.42 -0.93 
_ItipoXinte~3 1.17** -1.73*** -1.67*** 

 
 
 
 
 
 
IV. Efectos Marginales 
 
 
La Cobertura de los Seguros es muy Costosa 

  
a)completamente 

de acuerdo 

 
b) de acuerdo 

 
c) neutral 

 
d) en 

desacuerdo 

 
e)completamente 

en desacuerdo 
Información 0.074* 0.007 -0.048* -0.022 -0.012 

Independencia -0.019 -0.002 0.012 0.006 0.003 
Gestión -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 Compañías Aseguradoras es Muy 
Variable y Poco Fiable 
  

a)completamente de 
acuerdo 

 
b) de acuerdo 

 
c) neutral 

 
d) en desacuerdo 

Información 0.001 0.036 -0.017 -0.021 
Independencia -0.001 -0.015 0.007 0.008 

Gestión -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 
de acuerdo 

b) de acuerdo c) neutral d) en 
desacuerdo 

e)completamente 
en desacuerdo 

Información -0.001 -0.004 0.001 0.004 0.000 
Independencia -0.011 -0.029 0.006 0.033 0.001 

Gestión -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 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


