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Los cambios estructurales maximizaran el
potencial de mercado en Latinoamérica

n vista de que el crecimiento en los paises desarrollados se ha ralentizado y de la reciente
volatilidad financiera en Europa y los Estados Unidos, los inversores se han vuelto mas
cautelosos respecto a estas regiones tradicionalmente de «bajo riesgo». Los inversores
de todo el mundo dirigen mas su atencion a los mercados emergentes, evaliian su potencial
e intentan comprender sus riesgos. Latinoamérica, en una época una region volatil tanto
econdmica como politicamente, se ha convertido en una zona amplia, relativamente estable
y atractiva para los inversores. Las aseguradores globales han aumentado paulatinamente su
participacion en estos mercados y los entornos regulatorios estan experimentando un rapido
cambio. Por lo tanto, vale la pena evaluar la region en su totalidad desde una macroperspectiva.

En este informe se evalia el estado actual del mercado del seguro en Latinoamérica, asi como
los factores clave que impulsan su crecimiento. Esto incluye las tendencias que apoyaran su
desarrollo futuro, tales como el crecimiento econémico y el aumento de la poblacién y de los
ingresos. Sobre la base de estos datos, este informe presenta también las primas previstas para la
region de Latinoamérica hasta el afio 2016.

Si bien A.M. Best espera un crecimiento continuado de la industria aseguradora latinoamericana,
también reconoce los riesgos que podrian afectar a las aseguradoras que operan en esa region.
Basandose principalmente en observaciones del Modelo de Riesgo de Pais de A.M. Best, este
informe ayuda a comprender la fuerte relacion inversa que existe entre los factores de riesgo
de pais y el grado de penetracion de las primas de seguro en un pais.Aunque los resultados del
Modelo de Riesgo de Pais refuerzan algunos puntos de conocimiento general relacionados con
la inestabilidad econémica y la percepcion de la corrupcion, también permiten vislumbrar el
potencial de crecimiento de esta region si se superan esos obstaculos.

Las economias de Latinoamérica representan alrededor del 8% del producto interno bruto (PIB)
mundial. No obstante, la industria aseguradora latinoamericana representa menos del 3% de las
primas globales totales, con un valor total de 134.000 millones de USD en 2011. Esta disparidad
se debe en gran parte a la relativa inmadurez de esos mercados. Las primas en esa region han
aumentado, sin embargo, en un porcentaje creciente a lo largo de la ultima década y A.M. Best
prevé que alcancen los 187.000 millones de USD en el afio 2016 (ver el Grafico 1).

Grafico 1
Latinoamérica: primas directas suscritas (1994-2016*)
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* Las primas de 2012 a 2016 estan extrapoladas.
Fuente: Fondo Monetario Internacional, Axco Global Statistics e investigacion de A.M. Best.
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Posicion privilegiada de Brasil y México

Como se muestra en el Grafico 2, el mercado de Brasil, con 62.800 millones de USD, representa
la mitad de la actividad de seguros de la region en lo referente a las primas. México, mucho mas
atras, ocupa el segundo lugar con alrededor del 16% de las primas de la region y alcanza un total
de 22.000 millones de USD.A México le siguen, por los respectivos tamafos de sus mercados,
Venezuela (13.700 millones de USD),Argentina (10.900 millones de USD), Chile (9.700 millones
de USD) y Colombia (7.600 millones de USD). Los nueve paises restantes alcanzan juntos el 5,6%

del primaje total de la region.

Grafico 2
Latinoamérica: cuota de mercado de las

primas en paises individuales (2011)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Axco Global Statistics e
investigacion de A.M. Best.

Grafico 3

Latinoamérica: cuota de mercado de las

primas por paises agregados (2011)

Ordenadas por las primas directas suscritas.
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I Grupo 3: Brasil, México.
I Grupo 2: Argentina, Chile, Colombia, Pert, Venezuela.

I Grupo 1: Bolivia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Nicaragua, Panama.

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Axco Global Statistics e

investigacion de A.M. Best.

En vista de esta gran divergencia en
cuanto al tamano del mercado, para
realizar un analisis resulta adecuado
dividir esta region, sumamente
heterogénea, en tres grupos sobre
la base del tamano del mercado
expresado en primas (en dolares
estadounidenses):

Grupo 1, los mercados mas
pequenos: Bolivia, Costa Rica,
Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Honduras, Nicaragua y Panama;

Grupo 2, los mercados medianos:
Argentina, Chile, Colombia, Pera y
Venezuela;

Grupo 3,los mercados mas grandes:
Brasil y México.

Los paises del Grupo 3, es decir
México y Brasil, dominan la region
(ver el Grafico 3) y abarcan casi
dos tercios del mercado de seguros
Latinoamericano actual. Ademas, las
10 aseguradoras mas grandes de la
region tienen sus sedes en esos dos
mercados (ver el Grafico 4). En
otras palabras, las primas combinadas
de los 13 paises del Grupo 1y del
Grupo 2 son inferiores a las primas
de los dos paises que componen el
Grupo 3.

Por lo tanto, los aseguradores
tienden a convertir a Brasil

y México en el nacleo de su
estrategia Latinoamericana, ya que
las operaciones en esos dos paises
permiten el acceso a la mayor parte
del mercado potencial de esa region.
Ya el tamano de estos mercados, en
comparacion con el de los demas
mercados latinoamericanos, sugiere
que es mas eficiente en cuanto a
costos concentrar los costos iniciales
en estos dos paises.
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Grafico 4

Latinoamérica: las diez aseguradoras mas grandes (2010)
Ordenacién segun las primas directas suscritas.
(miles de millones de USD)

Primas directas

suscritas Cuota de

(miles de millones  mercado en el

Puesto Pais Compaiiia de USD) pais (%)
1 Brasil Bradesco Vida E Previdéncia S.A. UsD 8,38 16,4%
2 Brasil Itau Vida E Previdéncia S/A 4,42 8,6
3 Brasil Brasilprev Seguros E Previdéncia S/A 4,29 8,4
4 Brasil Santander Seguros S/A 3,37 6,6
5 México Metlife México 2,92 15,4
6 Brasil Itau Seguros S/A 2,54 5,0
7 Brasil Porto Seguro Cia De Seguros Gerais 2,37 4,6
8 México G.N.P. 2,17 11,4
9 Brasil Bradesco Auto/Re Companhia De Seguros 2,14 4,2
10 México AXA Seguros 2,04 10,7

Fuente: Federacion Interamericana de Empresas de Seguros (FIDES).

La mayor riqueza impulsa las primas

Como es tipico en los mercados emergentes, la industria aseguradora de esta region se esta
desarrollando sobre la base de un marcado crecimiento econémico. El Grafico 5 muestra que
el crecimiento de las primas de seguros ha seguido, por lo general, al desarrollo del PIB nominal
desde 2001. Para que la penetracion del seguro crezca, el crecimiento econémico debe tener un
impacto positivo directo sobre la riqueza, especialmente sobre la de la clase media.

Como se muestra en el Grafico 6, el PIB per capita ha mostrado una tendencia al crecimiento
desde el ano 2000, basada principalmente en el crecimiento economico. El PIB per capita,

o la riqueza de la poblacion, es un requisito previo importante para una fuerte demanda de
seguros. En los 96 paises a los que A.M. Best asigna un Tier de Riesgo de Pais hay una correlacion
perceptible entre el PIB per capita y la penetracion del seguro (ver el Grafico 7),y los

mayores niveles de ingresos se asocian con una mayor penetracion. Por lo tanto, basandonos

en la tendencia al crecimiento del PIB per capita en Latinoamérica y teniendo en cuenta

los pronosticos de un crecimiento positivo del PIB nominal, la penetracion también deberia
aumentar gradualmente en la region.

Grafico 5
Latinoamérica: crecimiento de las primas directas suscritas y del PIB
nominal (2001-2011)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional y Axco Global Statistics.

Aunque el nivel regional actual de penetracion en Latinoamérica estd atin por debajo del
promedio mundial del 6,6%, la penetracion varia ampliamente segan el pais y el grupo de
ingresos, como se muestra en el Grafico 8. Estas cifras indican que algunos paises tienen mucho
mas potencial de crecimiento en términos de penetracion que los demas paises del mismo
grupo. En particular, Bolivia, Guatemala, Nicaragua y Honduras tienen niveles de penetracion
inferiores al 2,1%, que es el promedio del Grupo 1.
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Grafico 6
Latinoamérica: Producto Interno Bruto per capita (2000 - 2011)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional

En el Grupo 2, la penetracion relativamente alta de Chile del 4,0% no sorprende en vista de la
madurez de su mercado y de su nivel de desarrollo (ver el tema de los indicadores de riesgo de
pais en la pagina 6).Alternativamente, el nivel de penetracion relativamente alto de Venezuela
se debe al hecho de que el sector petrolero, un importante comprador del seguro de propiedad,
contribuye en gran medida a la economia del pais y representa alrededor del 12% del PIB.

Por 1ultimo, las tasas de penetracion de México y Brasil no son superiores a las de otros paises
latinoamericanos, lo que implica que adn existe potencial de crecimiento en esos mercados, ya
relativamente grandes, algo que refuerza su posicion privilegiada. Si México y Brasil alcanzaran
una tasa de penetracion de tan solo el 3%, el tamafio de sus mercados aumentaria en un 64% y
20%, y alcanzarian 35,6 millones de USD y 75,5 millones de USD, respectivamente. Del mismo
modo, si alcanzaran un nivel de penetracion del 4%, sus mercados se expandirian en un 118% y
60%, y alcanzarian 47,4 millones de USD y 100,7 millones de USD, respectivamente.

Gréfico 7
Latinoamérica: PIB per capita y penetracion (2010)
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Nota: Los puntos de datos rojos representan a los siguientes paises latinoamericanos: Bolivia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama, Argentina, Chile, Colombia, Peru, Venezuela, Brasil, México.
Fuente: Fondo Monetario Internacional y Axco Global Statistics.
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Grafico 8

Latinoamérica: penetracion por pais y grupo de mercado (2011)
Ordenacion segun primas directas suscritas como porcentajes del PIB.

51 [ Grupo 1 B Grupo 2 I Grupo 3

Otros analisis del nivel de ingresos por grupo de mercado sugieren que la division de productos
en estos mercados esta influenciada por los ingresos. El crecimiento de la riqueza fomenta el
éxito de productos que, a fin de cuentas, protegen la riqueza.Asi, la proporcion de primas de
vida frente a no vida aumenta a medida que una mayor parte de la poblacion queda por encima
de las categorias de ingresos mas bajas. Efectivamente, como se muestra en los Graficos 9 y 10,
el Grupo 3 tiene el PIB per capita mas alto, lo que concuerda con su porcentaje relativamente
alto de seguro de vida. El seguro de vida aporta el 21% de las primas del Grupo 1y el 32% de las
primas del Grupo 2.

Los mercados mas grandes del Grupo 3 (Brasil y México) son particulares, porque sus primas
estan repartidas casi por igual entre el sector de vida y el de no vida. Chile, en el Grupo 2,
también encaja en este perfil, y su negocio de vida alcanza incluso una ligera mayoria dentro del
negocio completo, con el 61% de las primas totales del pais. La marcada presencia del seguro de
vida en Brasil, Chile y México se debe en parte a sus mercados relativamente avanzados, pero
refleja también la actitud de la poblacion respecto al ahorro personal. Por ejemplo, en Brasil los
productos de jubilacion impulsan el crecimiento del mercado de vida,y los bancos dominan los
canales de distribucion.

Especificamente,A.M. Best presupone que las poblaciones con ingresos promedio minimos
de 6 USD al dia, 0 2.190 USD al aiio, son los posibles compradores de seguro de vida, mientras
que la parte de la poblacion con ingresos inferiores a 4 USD al dia, 0 1.460 USD al afio, se
considera como el segmento de mercado servido o bien por el microseguro o bien por la

Grafico 9
Ingresos per capita por quintiles de ingresos (2011)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Axco Global Statistics e investigacion de A.M. Best.
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Grafico 10

Primas de vida y no vida en
Latinoamérica (2010)
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ayuda humanitaria. Como se muestra
en el Grifico 9, el 60% en el Grupo 1
dispone de ingresos medianos o
superiores, mientras que el 80% en
los Grupos 2y 3 dispone de ingresos
medianos o superiores.Asimismo, el
quintil con los mayores ingresos en

el Grupo 3 tiene ingresos per capita
notablemente superiores a los del
Grupo 2.

Riesgo de pais en Latinoamérica

En febrero de 2012,A.M. Best presento
al publico sus evaluaciones de Tiers de
Riesgo de Pais (CRTs) para 10 paises
latinoamericanos adicionales, para
complementar asi sus CRTs sobre Brasil,
Costa Rica, Honduras, México y Panama.
El Grafico 11 muestra los CRTs sobre
todos los 15 paises latinoamericanos

para los que A.M. Best evaliia actualmente el riesgo de pais.Al revisar el rendimiento de riesgo
de pais de los paises evaluados se puede comprobar que Chile, Brasil y México se destacan por
tener riesgos de pais relativamente bajos, y que han experimentado niveles decrecientes de

riesgo de pais a lo largo del tiempo.

A.M. Best define «riesgo de pais» como los factores de riesgo especificos de un pais que podrian
afectar adversamente la capacidad de un asegurador para cumplir sus obligaciones financieras,

Grafico 11
Latinoamérica: clasificacion de Riesgo de
Pais* (2011)
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Fuente: investigacion de A.M. Best

incluidos riesgos econémicos,
riesgos politicos y riesgos del
sistema financiero. Encontrara mas
informacion sobre la manera en
que se determina el riesgo de pais
en la Metodologia de Evaluacion
del Riesgo de Pais en
bhitp.//www3.ambest.com/
ratings/cr/crisR.aspx.

El riesgo de pais esta vinculado
con la madurez del mercado,
que se puede medir mediante

la penetracion. Por lo tanto,

un riesgo de pais mas bajo
contribuiria al crecimiento
industrial. Como se muestra en
el Grafico 13, en los paises a

los que A.M. Best ha asignado
calificaciones, un mayor grado de
riesgo de pais se asocia con tasas
de penetracion mas bajas.

Toda Latinoamérica tiende a
presentar un rendimiento inferior
al promedio en la categoria de
«riesgo politico». El Grafico 14
muestra los resultados del
Modelo de Riesgo de Pais de

A.M. Best para Latinoamérica en
comparacion con el promedio
mundial, con respecto a varios
componentes clave del riesgo
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Perspectiva del crecimiento de las primas

asandose en el valor de penetracion de tres aflos y en los datos de las previsiones del

crecimiento del PIB nominal del Fondo Monetario Internacional, A.M. Best ha realizado

previsiones para las primas de la region hasta el afio 2016, como se muestra en los
Grificos 12a -12¢, con un crecimiento previsto de alrededor del 6% anual desde el 2011
hasta 2016.

Grafico 12a
Latinoamérica: crecimiento de las primas directas suscritas por pais

(Grupo 1) (1994 - 2016*)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Axco Global Statistics e investigacion de A.M. Best.

Grafico 12b

Latinoameérica: crecimiento de las primas directas suscritas por pais

(Grupo 2) (1994 - 2016*)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Axco Global Statistics e investigacién de A.M. Best.

Grafico 12¢
Latinoamérica: crecimiento de las primas directas suscritas por pais

(Grupo 3) (1994 - 2016*)
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politico.A.M. Best ha determinado que la region tiene un riesgo mas alto que el promedio
mundial en todos los componentes clave mostrados, con las divergencias mas notables en las
areas de estabilidad gubernamental, flexibilidad laboral, sistemas legales, entorno comercial y
politica de transacciones internacionales.

El riesgo politico tiene un impacto directo sobre el entorno operacional de una compaiia e
influye en la confianza general de la poblacion en la economia y en la industria aseguradora.
Expresado mas claramente, un gobierno y un sistema legal eficientes y transparentes hacen

posible un entorno positivo.

En términos generales, el entorno comercial global de Latinoamérica presenta también otros
desafios a las aseguradoras que operan en la region, que dificultan las decisiones de inversion,
ralentizan el desarrollo del negocio y aumentan generalmente el costo del mismo. El programa
Indicadores Haciendo Negocios del Banco Mundial califica a todos los paises en términos

de la «facilidad de hacer negocios» y,como se muestra en el Grafico 15,1a mayoria de paises
latinoamericanos figuran entre los lugares mas dificiles para hacer negocios del mundo (puestos
mas altos). Uno de los costos mas cuantificables de hacer negocios en Latinoamérica incluido en
el Indicador del Banco Mundial es el asesoramiento legal. Desenvolverse en los sistemas legales
de esta region conlleva aspectos costosos y frustrantes que deben superarse para aprovechar las
perspectivas de crecimiento.

Otro indicador del entorno de riesgo politico es el Indice de Percepcién de la Corrupcion

(CPI por sus siglas en inglés) (ver el Grafico 16), cuyos resultados confirman que la corrupcion
se considera un factor comun en las operaciones de negocios en Latinoamérica. Este problema
se ha reconocido en gran medida y se han lanzado campaiias contra la corrupcion en la region.
Una de esas campanas es el Programa Anticorrupcion de la OCDE para Latinoamérica, que sirve
como foro para temas tales como la erradicacion del soborno de los funcionarios publicos, el
aumento del dialogo con la comunidad empresarial y la prevencion de la corrupcion en las
transacciones internacionales.

Latinoamérica esta también por encima del promedio mundial con respecto a la intervencion
gubernamental, que puede desestabilizar a los gobiernos, reducir la confianza de los inversores
e incrementar la inseguridad para los negocios privados. Sobre la base de la evaluacion de

Grafico 13
Latinoamérica: penetracion de seguros y calificacion de Riesgo de Pais *
(2010)
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*Primas directas suscritas como porcentajes del PIB.
Los puntos de datos rojos representan a los siguientes paises latinoamericanos: Bolivia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama, Argentina, Chile, Colombia, Pert, Venezuela, Brasil, México.
Fuente: Fondo Monetario Internacional, Axco Global Statistics e investigacién de A.M. Best.
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A.M.Best de una serie de indicadores
de la intervencion gubernamental

en la economia, el promedio de
Latinoamérica es mayor que el de la
economia mundial, concretamente
del 3,1 contra el 2,5. Una cifra mas
alta del indice implica una mayor
intervencion gubernamental (ver el
Grifico 17).

Perspectivas de Latinoamérica

En el entorno global actual, en el que
Europa y Norteamérica presentan
una cierta inestabilidad econémica,
especialmente en 2011 y 2012,
Latinoamérica resulta atractiva
debido a sus perspectivas de
crecimiento y por su diversificacion
del riesgo. Es en términos generales
mas rica que otras regiones
emergentes y se espera que su
riqueza aumente.A.M. Best cree que,
efectivamente, esta region podria
experimentar tasas de crecimiento
fuertes y sostenibles en el futuro
previsible.

Brasil y México acumulan la mayor

Grafico 14

Latinoamérica: resumen de riesgos politicos
Promedio de riesgos politicos para la region de
Latinoamérica y promedio mundial
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Fuente: investigacion de A.M. Best

parte de la industria aseguradora actual de la region y esto probablemente no cambie teniendo
en cuenta, sobre todo, el tamafio de sus poblaciones y sus economias.A pesar del volumen

de primas actual en comparacion con otros paises latinoamericanos, estos mercados no

estan de ninguna manera saturados y ofrecen un gran potencial de crecimiento de las primas.
Efectivamente, toda Latinoamérica parece estar preparada para un crecimiento de las primas en
vista del crecimiento econémico y de la poblacion.
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Latinoamérica: posicion en la facilidad de hacer negocios (2011)

Posicion entre 183 paises.
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Grafico 16

indice de Percepcion de la Corrupcion (2011)
Un puntaje mas alto implica una menor percepcion de la corrupcion.
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Sin embargo, las perspectivas positivas son frenadas por algunos factores estructurales que

son una fuente de ineficiencia. En casos extremos, estos factores son las causas principales de

la hiperinflacion y del estancamiento del crecimiento, que tuvieron lugar en toda la region en

la década de 1980. Por lo tanto, en términos generales solo se puede desplegar el potencial
completo de esta region si se logra superar sus problemas de corrupcion, transparencia,
infraestructura y rigidez laboral y legal. A pesar de que varios paises han experimentado niveles
extraordinarios de crecimiento aflo por afo, esas tasas tipicamente no son consistentes ni
sostenibles a largo plazo. En el caso ideal, el objetivo de un crecimiento fuerte y sostenido de las
primas debe ir de la mano de la estabilidad econémica y politica, que aumentaran la confianza
de las empresas y la prosperidad de los ciudadanos de la region.
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indice de intervencién gubernamental (2011)
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