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INTRODUCCION

Bajo el titulo Sector asegurador en México: reestructura-
cion, grupos financieros y crisis, 1980-2005 se comprobara
teérica y empiricamente, desde niveles macro y microeco-
nomicos, las causas y consecuencias de las profundas
transformaciones econémicas y financieras de las corpo-
raciones de seguros en México.

El sector asegurador ha sido poco estudiado y se re-
quiere dimensionarlo plenamente, en el espacio nacional
v en el marco de la crisis actual.

La actual crisis parece caracterizarse, en un primer
momento (desde inicios de los ochenta v hasta la mitad
de 2006). por la desregulacion y liberalizacion de la pro-
duccién, comercial y financiera: la concentracion v cen-
tralizacién del capital (esta ultima mediante las fusio-
nes vy adquisiciones); la deslocalizacion de la produccion
desde los paises desarrollados hacia los paises en desa-
rrollo: el despliegue de un gran conjunto de productos
financieros. como los derivados: el reposicionamiento de
los intermediarios financieros no bancarios, especialmen-
te de las corporaciones aseguradoras en escala interna-
cional; la comercializacién acelerada de acciones, bonos
v otros productos sintéticos. Warrent Buffet denomina a
estos instrumentos como armas de destruccion economi-
ca masiva. Este fendmeno se encuentra acompanado por
la contraccion del crédito bancario hacia las actividades
productivas y la caida de la tasa de acumulacion, causa y
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1B SECTOR ASEGURADOR EN MEXICO

congecuencia de lo anterior. Por ello, la reestructuracion
del sector asegurador esta enmarcada por todos estos fe-
nomenos v especialmente en la apertura de los mercados
como plataforma de despliegue.

Un segundo momento, a partir de la mitad de 2006. es
cuando la especulacién se ha vuelto insostenible. La via-
bilidad de las aseguradoras esta en riesgo ante la incapa-
cidad de pagos de los contratos adelantados (forwards).
futuros. opciones v swaps. Un primer acontecimiento es
el estallido de la burbuja hipotecaria que se vinculd. mas
tarde. con el estallido de la hurbuja de crédito. Estos as-
pectos se relacionan con la caida de los precios del pe-
troleo, el giro al euro v al oro como medios de proteccion
posicionan la crisis actual en nuevos niveles hasta ahora
imprecdecibles.

Para enfrentar esta compleja situacion se han disenado
paquetes de recuperacion que van desde los estimulos fis-
cales. la reestructuracion del sistema hipotecario. la ca-
pitalizacion del sistema bancario v el reconocimiento casi
generalizado de la reestructuracion del sistema financie-
ro internacional. Todo ello ha significado la inveccion de
recursos financieros procedentes de los bancos centrales v
del presupuesto de los paises mas desarrollados en mag-
mtudes superiores a los 3.5 billones de ddlares. incluidos
los aportados por la Reserva Federal de Estados Unidos
que ascienden a 700 000 millones de dolares dirigidos al
rescate, entre otras empresas. de la poderosa asegurado-
ra ali;. ahora en crisis financiera.

Asi. se da un cambio de direcciéon en la politica econo-
mica v financiera v se reconocen las limitaciones de la
politica pura de libre mercado gque postula el retiro del
Estado de estas acuividades. Las nuevas condiciones han
requericdo su intervencion directa como prestamista de tl-
LMo recurso para reposicionar a las mstituciones finan-
cleras v productivas de la que parece ser la peor crisis de
los ultimos 80 anos. La causa de la inversion financiera
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de corto plazo parece encontrarse en la caida de la renta-
hilidad de la inversién productiva de largo plazo.

En la configuracion de este proceso, las corporaciones
aseguradoras han desempenado un papel central v los gru-
pos financieros que las controlan son los protagonstas.

El estudio teorico y empirico del sector asegurador que
aqui se presenta destaca seis cuestiones: 1) la identifica-
ci1on de las principales tendencias internacionales y na-
cionales en materia de aseguramiento; 2) la definicion
del efecto del proceso de acumulacion en la conhguracion
economica v [inanciera del sector asegurador en su actual
fase de crisis; 3) la determinacion del pertil corporativo de
las aseguradoras, asi como el papel del capital extranjero
en el control v promedad de las corporaciones de seguros
v su participacion en las ventas, utilidades y principales
agregados financieros: 4) el papel del redimensionamiento
corporativo de las aseguradoras en su valor. en los proce-
sos de fusiones v adquisiciones, en la reingenieria de pro-
cesos v en los niveles de capitalizacion: 5) la identificacion
de las principales similitudes v diferencias economico-
[inancieras de las empresas aseguradoras participantes,
como factores incidentes de la estructura oligopolica v con-
glomerada del sector. v 6) la definicion de los elementos
que conducen a que el grupo financiero integre. bajo su
propiedad y control, a una corporacion de seguros.

Hemos agrupado el mercado de seguros para su me-
jor analisis en tres tipos de empresas: las aseguradoras
grandes independientes (Aci): las aseguradoras de grupos
financieros (AGF), v las aseguradoras medianas y peque-
fias (AMP). [stas son aseguradoras especializadas, mien-
tras las dos primeras ofrecen todo tipo de productos.

Planteamos como hipdtesis general que el sector ase-
gurador v las corporaciones aseguradoras que lo integran
experimentaron cambios significativos en su dinamica vy
fueron objeto de una profunda reestructuracién economi-
ca v financiera. en un contexto de crisis de larga duracion.
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como resultado de la competencia empresarial. nacional
e Internacional, por mantener o acrecentar sus niveles de
utilidad v rentabilidad. v cubrirse del rmesgo. en un mer-
cado asegurador que representa ganancias potenciales
v reales. Las aseguradoras de los grupos financieros acr
parecen haber sido las ganadoras. por poseer los maxi-
mos niveles de utilidad v rentabilidad.

Los factores macro v microeconomicos que incidieron
en esta transformacion son los siguientes:

En escala macroeconomica

1. El Estado tuvo un papel central en la apertura.

desregulacion v privatizacion de las empresas. v su

retiro de la actividad de seguros significo el control
del sector por el capital privado.

La apertura. la desregulacion v la privatizacion del

sector asegurador han acelerado la competencia.

promueven el dominio del capital extranjero —ante
las excelentes oportunidades que se le presentan—

v conllevan el desarrollo de la estructura conglome-

rada y el dominio del mercado por los grupos finan-

Cleros.

3. La estructura prevaleciente en el sector asegurador
parece obedecer al caracter del proceso de acumu-
lacion de capital en su etapa de crisis que conduce a
las corporaciones aseguradoras a la centralizacion
v concentracion de capital.

4. El proceso de apertura v desregulacion del sector
asegurador tuvo tres efectos determinantes en el
desarrollo de las aseguradoras: acelero la compe-
tencia. lo que disminuyvé el valor de las empresas:
profundizé los procesos de fusiones v adquisiciones
hostiles, v ambos aspectos facilitaron la aplicacion
del provecto privauzador con el retiro del Estado
tanto en la regulacion del sector comoen su interven-
cién directa mediante las empresas paraestatales.

SV
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Las corporaciones aseguradoras se vieron afecta-
das por la aplicacion de tasas de interes elevadas
v el manejo de un tipo de cambio sobrevaluado.
Las altas tasas de interes. debido a la elevada ne-
gociacion de bonos de deuda publica y privada que
las corporaciones aseguradoras poseen, nfluye-
ron significativamente en la direcciéon corporativa
hacia la descapitalizacion v la administracion de
recursos liquidos cada vez en mavores niveles, lo
gue incrementé de manera importante los marge-
nes de ganancia financiera de las corporaciones.
Las elevadas tasas de interés no solo restringen
la inversion productiva, también estimulan la in-
version especulativa nacional o internacional y
hacen que la crisis de acumulacion econdomica sea
perpetua. Los estimulos del gobierno federal a la
inversion extranjera en el sector asegurador cons-
tituven elementos importantes para la toma de
decisiones; las medidas de desregulacion. privati-
zacion y apertura. asi como las expectativas de ga-
nancias productivas en el mercado de seguros. son
importantes para la inversion extranjera. Por su
parte. la sobredevaluacién del tipo de cambio im-
plicé contraer la actividad economica v redujo el
mercado interno. por lo que los seguros no pudieron
colocarse (venderse) en las magnitudes en que se
vinieron comercializando antes de la crisis.

El objetivo esencial de toda empresa capitalista se
encuentra en la creacion de utilidades y. derivadas
de alli, de los mavores margenes de rentabilidad.
Por su parte. la creacion de utilidades de operacién
permite observar s1 hay o no negocio en la actividad
de cualquier empresa. v en el sector asegurador es-
ta ultima sdlo se cred en la década de los ochenta.
pero en los tltimos 15 anos no ha sido el caso: falta
negocio de aseguramiento. [Esta posicién puede ser
enganosa porque las aseguradoras han incrementa-



El presente libro se ocupa de evaluar l]a reestructuracion financiera, el papel de los
grupos financieros y el proceso de crisis en el que se desenvuelven las corporacio-
nes aseguradoras en México durante 1980-2005. Las transformaciones observa-
das en el sector asegurador se encuentran asociadas a cambios de magnitudes
significativas en escala internacional y nacional (nivel macroecondmico) asi como
en la estructura y perfil econdmico y administrativo seguido por las empresas (nivel
microecondmico). Especial atencion reviste el efecto de los grupos financieros en el
sector asegurador en México, y de las grandes empresas oligopdlicas; fenomeno
que se encuentra asociado con la actuacion del gran capital nacional y extranjero,
en su biisqueda por maximizar la rentabilidad. En este proceso, la estrategia del
Estado y la aplicacion de las medidas para la integracion econdmica, la desregula-
cion y la privatizacion han sido centrales porque reproducen el dominio del modelo
de acumulacion orientado al ambito financiero.

Con este propdsito se construyé una unidad de analisis tedrica y empirica, en
escalas micro y macroecondmica, integrada en cuatro capitulos que abordan
temas, desde nuestra perspectiva, esenciales para identificar las formas de
reproduccién de las empresas de seguros, lo que ha tenido repercusiones en la
estructura del mercado, la competencia y el nivel de oligopolio; en las formas de
organizacion corporativa; en los procesos y sistemas técnicos, y en la propiedad y
su control (el capital), que han consalidado el dominio del capital extranjero.

José Francisco Reyes Duran, doctor y maestro en economia por la UNAM. Su preparacion
incluye diversos cursos en la University of Missouri en Kansas City, y en la Universty of
Cambridge, entre otras prestigiadas instituciones educativas. Investigador en la onU, la
UAM y la UNAM, coordinador en la especialidad en sistemas de pensiones y seguros gue
imparte la Universidad Panamericana y catedratico del ITESM, de la UAM y la uvm. Actualmen-
te es profesor de posgrado y de licenciatura en economia en la UNAM y, lo mismo, en la
Universidad Anahuac.

Con este trabajo el autor obtuvo el segundo lugar en la version externa del “Premio
Anual de Investigacion Econdmica Maestro Jests Silva Herzog”, 2008.
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