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LA DEMANDA DE ACTIVOS DE LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES EN

COLOMBIA
Eduardo Lora

Natalia Salazar

RESUMEN EJECUTIVO

El conjunto de reformas estructurales adoptadas en Colombia contribuyé a elevar al ahorro
contractual desde el 3.5% det PIB en 1990 hasta el 14% en 1994. Como parte de las
reformas se liberaron las tarifas de la actividad aseguradora y se desmontaron las inversiones
forzosas que restringian la demanda de activos financieros de las empresas de seguros.
También como parte de las reformas se crearon los fondos de cesantias y los fondos de

pensiones, orientados a recibir los ahorros contractuales de los trabajadores como

provisiones para el desempleo y la jubilacion.

El propésito de este trabajo es evaluar la conveniencia de la regulacion oficial a que
estan sujetas las inversiones del portafolio de los principales grupos de inversionistas
institucionales teniendo en cuenta los propésitos propios de tales regulaciones, el estado
actual del mercado de capitales y las posibilidades de expansion de €sos mMISMOS

inversionistas.

La regulacion que rige la asignacion del portafolio de los inversionistas
institucionales comprende tres clases de instrumentos: (i) ‘topes maximos por tipo de
inversién, (ii) rentabilidades minimas, y (iii) reglas de valoracion de activos. Las regulaciones

son muy detalladas y varian ampliamente segun el tipo de inversionista institucional.

La conveniencia de la regulacion se analiza en este trabajo con base, por un fado, en
numerosas entrevistas de caracter cualitativo adelantadas con representantes de los
inversionistas institucionales y personal de las entidades reguladoras, y por otro, con la

ayuda de un modelo de simulacion del comportamiento de los inversionistas. El modelo no



ayuda de un modelo de simulacion del comportamiento de los inversionistas. El modelo no
pretende replicar el desempefio pasado de los inversionistas institucionales. Busca, més bien,
establecer dentro de una amplia gama de comportamientos posibles, cuales son los efectos
de la regulacion sobre las decisiones de asignacion del portafolio de una variedad de
entidades dentro de cada grupo. Los inversionistas se distinguen entre si por su
comportamiento frente al riesgo. Para cada tipo de entidades (aseguradoras, fondos:de
pensiones, etc.), todos los inversionistas enfrentan la misma regulacién y su objetivo
individual consiste en maximizar una funcién de utilidad sujeta a esa regulacidn y a

restricciones de liquidez y de velocidad de ajuste del portafolio.

Ei analisis combinado de las entrevistas y los ejercicios de simulacion demuestra que

la regulacion es inadecuada por varias razones:

e Debido a su especificidad, se mantiene atrasada frente a las posibilidades de inversion que

ofrece el mercado, en detrimento del desarrollo del mercado de capitales.

 Los topes maximos de inversion no responden a criterios claros.y son excesivamente
complejos. En el caso de las compaiifas de seguros las inversiones se dividen en. dos
comportamientos arbitrarios, cada uno de los cuales tiene una compleja estructura de
topes maximos por papel, por grupo de papeles y por emisores. Las inversiones de los
fondos de pensiones y cesantias estan regidas por topes por instrumento y pof emisor,

pero ademas hay topes para grupos de instrumentos a diversos niveles de agregacion.

e Puesto que muchos de estos topes no consultan las limitaciones de oferta, en la practica
pueden privilegiar las inversiones en papeles oficidles o en instrumentos de renta fija, en

desmedro de otras alternativas mas favorables al desarrollo del mercado de capitales.



La estructura de topes no consulta la naturaléza complementaria que puede existir entre

demandas de distintos papeles por razones de diversificacion de riesgo o de

compensacién de plazos.

La estructura de topes tampoco consulta adecuadamente los horizontes de las inversiones
ni las necesidades de liquidez de los distintos inversiomstas institucionales. Esta
deficiencia es especialmente notoria para los distintos tipos de aseguradoras que estin

regidas por el mismo régimen de inversiones.

La rentabilidad minima que se exige a los fondos de pensiones y de cesantias se basa
parcialmente en un calculo de la rentabilidad promedio de los fondos del grupo, lo cual
tiende a desestimular la toma de riesgos, tiende a homogenizar los portafolios de los

fondos, y reduce la rentabilidad ofrecida a los afiliados.

Parcialmente, la rentabilidad minima también se basa en un portafolio de referencia que
esta exento de las dificultades anteriores pero que genera desconfianza porque €s definido

en forma administrativa y puede ser cambiado arbitrariamente.

La exigencia de rentabilidad minima implica un tratamiento asimétrico entre las ganancias
extraordinarias, qe deben ser distribuidas entre los afiiados, y las pérdidas
extraordinarias, que deben ir a cargo del patrimonio de las administradoras de los fondos.
Esta asimetria inhibe la adopcion de riesgos y tiende a reducir la rentabilidad de los
afiliados. El uso de promedios moviles de varios periodos para calcular dicha rentabilidad
minima es una ¢orreccidn precaria a esta dificultad debido a que las tasas de interés

pueden experimentar cambios de naturaleza permanente.



e Las reglas de valoracion de activos pueden inducir una mayor concentracidon de los
portafolios en inversiones de corto plazo. Debido a la ausencia de mercados para valorar
algunas inversiones, existe ademas el riesgo de intervenciones administrativas

discrecionales de parte de la Superintendencia Bancaria.

e En el caso particular de los fondos mutuos, la regulacion de inversiones esta entorpecida
por el hecho de que la autorizacién de inversiones esta a cargo de la Superintendencia de

Valores, mientras que la vigilancia esta a cargo de Dancoop.

Frente a estas deficiencias el trabajo recomienda: (i) simplificar al maximo las
regulaciones sobre topes de inversion, (i) establecer exigencias minimas crecientes de
inversiones en acciones, (iii) apoyar el desarrollo de sistemas de calificacion de riesgos, (iv)
reformar el método de calculo de la rentabilidad minima para que dependa solamente de un
portafolio tipico de los mismos fondos en papeles de renta fija y para que se calcule con base
en el promedio mévil de los rendimientos reales, (v) evitar las decisiones discrecionales por
parte de la Superintendencia Bancaria en la definicién.de las.reglas de valoracién de activos,
(vi) consolidar las autorizaciones de inversion y la vigilancia de los fondos mutuos.en la

Superintendencia de Valores o la Bancaria.

En un horizonte de mediano plazo, todos los grupos de inversionistas institucionales
considerados cuentan con un gran potencial de expansion. Las inversiones financieras del
sector asegurador pasaran del 2.7% del PIB en 1994 a un porcentaje entre el 3.6% y el 4.2%
del PIB en el 2000. Los fondos de cesantias elevaran sus inversiones del 0.7% al 1.1% del
PIB entre estos dos afios. Los fondos de pensiones cuentan con el mayor potencial, ya que la
ambiciosa reforma que los creé es todavia muy reciente. Sus inversiones se elevaran de una
cifra infima en 1994 hasta alcanzar entre el 3.1% y el 5.5% del PIB en el 2000. Finalmente,
las inversiones de los fondos mutuos pasaran del 0.3% del PIB en 1994 al 0.8% en &l 2000.

En suma, las inversiones de los cuatro grupos de inversionistas institucionales se elevaran



desde el 3.7% del PIB que représentaban en 1994 hasta montos entre 8.6% y 11.6% del PIB

en el 2000. Los montos invertidos se multiplicaran entre 3 y 4 veces en términos reales en el

término de estos seis afios.

El principal reto consistird .en adecuar y expandir . la oferta de papeles para
aprovechar este potencial de crecimiento. El valor actual de las inversiones de estos
inversionistas equivale al 59% del volumen transado en el mercado primario de papeles. Si
este mercado creciera al mismo ritmo del PIB, ese coeficiente se situaria entre 137% y 185%
en el afio 2000. Por consiguiente, es preciso que se amplie y se diversifique notablemente la

oferta de papeles para aprovechar las posibilidades de los inversionistas institucionales.
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L Introduccion

Las reformas llevadas a cabo en los primeros afios de los 90 y el proceso de apertura dieron origen a la
creacion de nuevos inversionistas institucionales. En particular, con la Reforma Laboral se crearon los
Fondos de Pensiones y Cesantias y la apertura permitio la formacién de los fondos de capital
extranjero. Aunque son todavia muy recientes, se espera que estos nuevos inversionistas institucionales
manejen un volumen importante de recursos los cuales pueden contribuir al incremento en el ahorro, el
crecimiento y desarrollo del mercado de capitales a través de la profundizacion® del mercado exastente,
la creacion de nuevos instrumentos, la mayor eficiencia del mercado y los menores costos de
transaccion, lo cual a su vez permitiria la financiacion de grandes proyectos de inversidn. Estos
recursos manejados por los fondos recientemente creados se ven complementados por los de otros
inversionistas institucionales ya existentes como las compafiias de seguros y capitalizacién, las
sociedades fiduciarias, los fondos comunes ordinarios y los fondos mutuos, los cuales han

experimentado un crecimiento importante en los dltimos afios, en parte como resultado de la Reforma

Financiera y del proceso de apertura.

En este capitulo de la Mision del Mercado de Capitales se analiza la demanda de activos
financieros de los.inversionistas institucionales en Colombia, su evolucidn, su composicion y su
impacto en el mercado de capitales. colombiano. Este estudio se concentra en cuatro. grupos de
inversionistas: los fondos de pensiones, los fondos de cesantias, las compafiias de seguros y

capitalizacidn y los fondos mutuos de inversion.

Como en muchos otros paises, los inversionistas institucionales estan sometidos a un conjunto de
regulaciones orientadas a proteger a los afiliados y evitar las practicas riesgosas que podrian resultar
perjudiciales para los ahorradores. Por ejemplo, en el caso de los fondos de pensiones y cesantias, las
aseguradoras y los fondos mutuos existen topes a los, porcentajes de los portafolios que pueden
invertirse en determinados papeles. En el caso de los fondos de pensiones y cesantias, se han impuesto
ademas condiciones minimas de rentabilidad de los portafolios. Por otra parte, a partir de la Resolucién
200 de 1995 de la Superintendencia Bancaria, todas las entidades financieras vigiladas debefén adoptar

reglas de valoracién de las inversiones que reflejen adecuadamente los cambios de sus precios de



mercado. De esta combinacion de regulaciones es de gran interés preguntarse cudles son sus
implicaciones en las decisiones de asignacion del portafolio de los distintos inversionistas
institucionales. En particular, es relevante preguntarse si las regulaciones cumplen sus objetivos y si la

mezcla de regulaciones produce o no los efectos deseables.

Con este fin, en este trabajo, luego de hacer un analisis descriptivo' de los inversionistas
institucionales para hacerse una idea de su importancia en el mercado de capitales (seccion I) y de
revisar la regulacion vigente (seccién IIT), se desarrolld un modelo de asignacion del portafolio para
cada grupo de inversionistas institucionales, teniendo en cuenta las diferencias de comportamiento del
grupo, por un lado, y de cada una de las regulaciones, por otro (seccién IV). De la simulacion del
modelo surgieron conclusiones interesantes que muestran como la imposicién de cada medida y la
manera como se defina o establezca tiene efectos importantes en cuanto a la composicion de los

inversionistas, y por lo tanto, sobre su funcién de inversionistas institucionales.

En la seccion V se hacen algunas proyecciones hasta el afio 2000 de las inversiones de ¢ada uno
de los inversionistas institucionales analizados y se calculan algunas relaciones que dan una idea de
cuénto debe crecer el mercado de capitaleé (por el lado de la oferta) con el fin de satisfacer la demanda
de activos de estos inversionistas, que manejaran sin duda voliimenes muy importantes de ahorro en .
algunos afios. En.la dltima seccion se presentan las conclusiones y recomendaciones resultantes del.

estudio.

IL Evolucién de los inversionistas institucionales en Colombia
A. Evolucion del ahorro contractual

Los inversionistas institucionales son aquellos intermediarios que tienen como funcién captar pequefios
ahorros del piblico y conformar voliimenes importantes de recursos para invertirlos en el mercado de
capitales. La caracteristica principal del ahorro manejado por estas instituciones s que es de largo
plazo y estable. Los inversionistas institucionales en Colombia estan conformados por las compailias de

seguros (generales, de vida y reaseguro), las sociedades de capitalizacion, los fondos de pensiones y



cesantias (recientemente creados en Colombia), los fondos mutuos, los fondos de valores y fondos de

inversion y, dentro de una definicion mas amplia, las sociedades fiduciarias, los fondos de inversion

extranjera y las corporaciones financieras.

Uno de los primeros aspectos que es interesante analizar es el comportamiento historico del
ahorro contractual en Colombia, en la medida en que éste constituye una de las fuentes de recursos con
la que cuentan los inversionistas institucionales para acudir al mercado de capitales. El Cuadro 1y el
Grafico 1 presentan su evolucién en términos nominales, como proporcion del PIB y por tipo de
inversionista institucional desde 1975 hasta 1994!. Como puede observarse, el ahorro contractual paso
de representar 1.85% del PIB en 1975 a 14% en 1994. Se distinguen dos periodos en la evolucién de
esta variable. Entre 1975 y 1990, la relacion ahorro contractual a PIB presentd un crecimiento
moderado. Desde 1990, la relacion registré un aumento acelerado y pasa de 3.49% en 1990 a 14% en
1994. En general, las reformas llevadas a cabo a principios de los noventa en el campo laboral,
financiero y cambiario contribuyeron a este incremento del ahorro contractual. Por una parte, se
crearon nuevos inversionistas institucionales como los fondos de pensiones y de cesantias con la
reforma laboral, y los fondos de inversion extranjera a raiz del proceso de apertura. La reforma
financiera y la libertad al capital extranjero para ingresar al pais llevaron a un crecimiento importante
de la actividad de seguros y capitalizacién. Las medidas financieras también favorecieron a los fondos

comunes ordinarios vy sociedades fiduciarias al fortalecer la actividad de la fiducia a través del

mecanismo de filiales.

En el Cuadro 1 también se muestra la importancia de cada tipo de inversionista institucional en la
generacion de ahorro contractual. Uno de los hechos que vale la pena resaltar es la decreciente
contribucion del sector asegurador. Si bien en 1975 su participacion era de 81%, en 1985 ésta se

redujo a 63.9% y a 11.3% en 1994. Por el contrario, las sociedades fiducianas y los fondos comunes

' Los inversionistas que estrictamente manejan ahorro contractual, ¢l cual s¢ basa en ¢l compromisc de ahorrar
periédicamente una suma determinada para recibir en el largo plazo los beneficios de este ahorro, son las compaiifas de
seguros y capitalizacion, los fondos de pensiones y cesantias y los fondos mutuos de inversidn. En este caso se estd
considerando una definicién mas amplia del concepto de ahorro contractual, que incluye los recursos de las sociedades
fiduciarias, de los fondos de valores, de inversién y comunes ordinarios, de los fondos de inversion extranjera y las
inversiones de las corporaciones financieras, que en sentido estricto no conforman este tipo de ahorro pero que mantienen
grandes volimenes de recursos que destinan a invertir en el mercado de capitales.



uadre 1: Ahorro contractual por tipo de So.e..v_o:_v:- institucional, 1975-1994

ilones da pesos ¥ %)

"~ Ano Sector Asegurador Fondaos de Inversidn Faondoes Mutuos F. Comunes Ordinaries Fondos de Cesantias
Particlp. en Particip. en Partleip. an Particip. en Particip. en
$ Millones el total % delPIB $ Millones el total % de! PIB $ Millones el total % del PIR $ Millones el tota) % del FIB $ Millones &l total % del PIB

. 1] % _ 2) % (3) % {4} % %

1975 8,057 81.01 1.50 80 5.08 0.09 87 1.16 0.02

1976 7174 79.28 1.35 519 574 .10 B4 0.83 0.02

1977 9,654 7397 1.35 1,115 8.54 0.16 173 1.33 0.02

1978 11,827 55.82 1.30 3141 14.68 0.34. 428 201 0.05

1879 15,184 £49.74 1.28 4,686 15.38 0.40 590 1.93 0.05

1880 20,587 52.97 1.30 1,544 g7 0.10 690 1.77 0.04

1981 28,490 51,48 1.44 1,623 283 008 853 1.55 0.04

1982 37,365 57.02 1.50 1,347 208 0.05 1,192 1.82 0.05

1983 43,844 57.33 1.44 1,227 1.60 0.04 1,654 218 0.05

1884 52,975 5842 1.37 1,243 1.37 0.03 2,230 2.48 0.06

1085 69,972 63,89 1.41 1417 1.29 0.03 3,53 3 0.07

1988 95,592 59.18 1.41 2,648 1.64 0.04 .5,708 383 0.08

1987 131,270 59.71 1.49 4,062 1.85 0.05 9,388 4.27 0.11

1986 197,760 7433 1.69 4,843 1.86 0.04 13,396 503 0.11

1939 252,281 53.50 1.73 6,988 1.43 0.05 21,004 4.25 0.14 130,388 268.60 088

1980 337,857 47.85 1.67 9,162 1.30 0.05 27,764 393 0.14 238,029 3372 1.18

1991 427,849 27.79 1.64 31,807 2.07 0.12 56,320 3.66 0.22 739,010 43.00 283

1992 ‘604,447 15,77 1.80 46,888 122 D.14 80,626 2.37 0.27 1,072,873 27.98 3.20 84,021 219 0.25

1993 801,729 14.51 1.89 68,802 1.25 .16 118,119 214 0.28 1,213,607 21.97 2.88 222926 4.04 053
1894 1,036,002 14,35 1.89 88,699 1.20 0.18 160,184 2.22 0.29 1,032,101 14.30 1.88 352,336 4.88 0.84

*uadro 1 {continuacion): Ahorro contractual por tipo de inversionista institucional, 1975-1994.

dllsoines da pasos y %)

Ano Fondos de Pensiones Fendos Valores Sociedades Flduclarias Carpor, Financlaras Fondos de Capltal Extran). TOTAL
Particip. en Particlg. en Particlp. en Particip. en Particip. en
$ Millones el total % del P1IB $ Millones el total % de! PIB $ Millones @l total % dal PIB § Millones el total % del PIB $ Millones ol total % del PiB $ Millones % del PIB
% % {5) % % % '

T57E 853 1275 0.24 TATT 785 |
1978 1,272 1408 0.24 6,049 1.70
1077 2,110 16.17 0.20 13,052 1.82
1978 5,824 27.48 0.64 21,188 233
1970 1,086 3.48 009 8,893 29,46 0.76 30,529 2.57
1980 5323 1389 0.34 10,733 27.80 0es 38,8687 248
1981 B,794 15.88 0.44 15,603 2818 0.79 55,368 2.79
1082 11,471 17.05 0.45 14,4568 2208 0.58 65,533 2.62
1983 13,578 17.76 0.44 16,170 2114 0.53 76,473 2.50
1984 16,181 17.84 0.42 18,058 19.91 0.47 80,685 2.35
1985 12,135 11.08 0.24 22,460 20.5% .45 109,515 2
1986 21,461 13.29 032 38,123 2238 0.53 161,532 238
1987 43,471 19.77 0.49 31,651 14.40 0.36 219,842 248
1988 11,307 4.25 0.10 38,658 14.53 033 266,064 227
19889 19,776 4.03 Q.13 49,722 10.14 033 480,148 3.24
1880 877 0.10 0.00 21,397 3.03 0.11 70,980 10.08 0.35 705,876 348
1891 892 0.08 0.00 171,148 11,41 0.68 112,433 7.30 0.43 1,539,526 580
1992 1,055 0.03 0.00 3,266 0.09 om 1,885,142 43.43 497 220,435 5.15 D66 44,823 117 0.13 3,633,778 1%.44
1993 1,326 0.02 0.00 38,143 0.69 0.09 2,483,584 44.96 5.85 380,625 6.89 0.80 184 B86 3.53 0.48 5,523,847 130
1894 28,676 0.40 0.05 54,756 0.76 .10 3,133,310 43.40 5.71 875,719 9.38 1.23 659,647 914 1.20 7,219,430 13.45

Tuente: ORega (18851, "Inversionistas Institucionales: £} Casa Colornbiano™, “inversionistas lnstitucionales 1980-1993, de un desempefic marginal a uno institucional”, Supesintendencia de Valores (1894), Supenntandancia Bancaria

1) Reservas técnicas mds matematicas, (2) ¥ (3) Suscripciones del pablico y valorizaciones, (4) Bancos y Cof linaricieras, (5) Cuentas de lideicomitentes (tideicomisas v administracion mobiliaria)
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ordinarios han incrementado su contribucion. Los foridos de pensiones y de cesantias, recientemente

creados, presentaron en los ultimos afios una participacion relativamente baja dentro del ahorro

contractual, aunque es de esperarse que ésta aumente en los proximos afios.

Habiendo analizado la evolucién del ahorro contractual, que como dijimos es la fuente de recursos
para la actividad de los inversionistas institucionales en el mercado de capitales, entramos a analizar en
las siguientes secciones el comportamiento del tamafio: y composicion.de los portafolios de algunos de
estos inversionistas, particularmente de las compafiias de seguros y capitalizacion, de los fondos de

pensiones y cesantias y de los fondos mutuos de inversion.

B. Evolucién de las inversiones de 12 industria aseguradora

El sector asegurador ha sido uno de los mayores generadores de ahorro contractual (Cuadro 1),

aunque, como pudo observarse anteriormente su contribucién a éste ha venido decayendo.

En el Cuadro 2 y el Grafico 2 se presenta la evolucidn del tamafio de la industria-aseguradora y de
capitalizacion en el periodo 1975-1994. Una primera observacion interesante es que la evolucion del
tamafio de ésta ha estado estrechamente relacionado con el comportamiento general de la economia
(Gréﬁco 2). Como lo sefiala Ortega (1985), esto se debe al:hecho de que mayores volumenes ‘de
.produccién e inversion implican asumir nuevos riesgos, lo cual lleva a una mayor practica del seguro,
Entre 1975 y 1981 se presentd un crecimiento acelerado del valor real de los activos del sector que
coincide con un perfodo de auge economico. Entre 1982 y 1985 se observa una tendencia decreciente
de la variable, lo cual, de nuevo, coincide con la crisis financiera, la desaceleracion del crecimiento
econdmico y el proceso inflacionario que desestimularon la practica del ahorro a mediano y largo
plazo. Los sectores més afectados en la época de crisis fiieron el de capitalizacion y el de seguros de
vida. Por el contrario, el sector de seguroé generales fue el que menos suffié. La industria aseguradora
se recuperd entre 1985 y 1987 y luego presentd una fase de descenso hacia 1990. Este
comportamiento se relaciona con la situacién de la economia y también con las medidas tomadas
directamente sobre la actividad aseguradora, que al liberalizar las tarifas produjeron una reduccion de

¢stas y por.lo tanto un menor crecimiento en 1991.
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En los ltimos afios la industria aseguradora y de capitalizacion ha presentado las mayores tasas de
crecimiento, aunque la relacién entre tamafio del sector y comportamiento econdmico no es tan fuerte
como en el periodo anterior. El reciente auge ha sido en gran parte consecuencia de las politicas de
apertura y liberalizacién llevadas a cabo en los tltimos afios a las cuales no fue ajeno el sector
asegurador. Las primeras medidas fueron encaminadas al fortalecimiento y consolidacion patrimonial
de las compariias. Con este fin se establecid un monto de capital mimmo.para-la creacion. de una
compafia que es ajustable de acuerdo con la inflacién y de un patrimonio técnico minimo para que
ésta pueda subsistir. También se definié el margen de solvencia para ejercer la actividad, que consiste
en la obligacion de mantener un nivel de patrimonio técnico en funcion de las primas y de los siniestros,
con el fin de que las compaiiias puedan cumplir sus compromisos presentes y futuros con los clientes.
Se traté de introducir una mayor competencia a través de la liberalizacion de las tarifas, y con la Ley
45 de 1990, se permiti6 el ingreso del capital extranjero en el sector de seguros. Otra reforma
importante fue el desmonte de las inversiones obligatorias en bonos del Instituto de Crédito Territorial,
que limitaba de manera importante el crecimiento del sector. Actualmente existe un régimen de
inversiones de las reservas que dispone que el 40% de éstas debe estar representado titulos de alta

liquidez, rentabilidad y seguridad, segtn los determine el Gobierno Nacional.

Otra relacion inﬁresante;de resaltar-es aquélla que ha exstido entre:el tamafio de la industria:.
aseguradora v el fendmeno de inseguridad que ha vivido el pais en los Gitimos afios. En el Grafico 3 se
presentan tres indicadores de este fenomeno (tasa de homicidios, tasa de atracos y tasa de robo de
automoviles %) junto con un indicador de activos de la industria aseguradora con respecto al PIB. De
acuerdo con ¢l grafico, parece existir una relacion entre la insegundad y el tamario del sector, lo cual
sugiere que en Colombia como resultado de lo primero la practica de tomar seguros es cada vez mas
comun. Ademas se pueden distinguir dos etapas importantes. Una primera entre 1975 y 1983, donde
los tres indicadores presentaban una evolucién relativamente estable. El segundo periodo abarca desde
1985 hasta 1993 donde observa que al aumentar los indicadores de violencia e Ense_guridad, la actividad

del seguro presenté una tendencia creciente con relacion a la PIB.

% Ver Rubio (1993)



En cuanto a la estructura de la industria aseguradora, y de capitalizacion tenemos que €sta ha sido
refativamente estable en el periodo de estudio (Cuadro 2). La rama mds importante es la de seguros
generales cuyo peso en el total del sector ha superado siempre el 40%. El sector de capitalizacion
representa alrededor del 20% del total, aunque esta participacion se redujo de manera importante en {a
década de los 80 (y fue ganada por la industria de seguros generales). Las ramas de seguros de vida y

de reaseguros ha mantenido un peso estable dentro de la industria (alrededor del 15% y 12%,

respectivamente).

Con anterioridad a 1990, la regulacién clasificaba las inversiones en dos grandes grupos. Por una
parte, esfaba_n las inversiones obligatorias, que correspondian a la parte de las reservas que -las
compaiiias debian destiﬁar a’la compra de determinados titulos sefialados por- el Gobiemo. Asi, las
compaiifas de seguros generales y de reaseguros debian dirigir el 40% de sus reservas técnicas a la
compra de titulos del Instituto de crédito Territorial y Bonos Forestales clase B. Por su parte, las
compaiifas de seguros de vida debian destinar el 60% de sus reservas matematicas y las compafiias de
capitalizacién, el 40% de éstas, a la compra de los mismos. El objetivo de estas nversiones forzosas
era garantizar que las reservas estuvieran invertidas en papeles poco riesgosos. Sin embargo, otro
objetivo importante de estas inversiones era canalizar.recursos a muy bajo costo hacia  sectores
prioritarios o de-interés social (en este caso, la vivienda). También existian:las inversiones. admisibles
que eran las que realizaban las compafifas con ef resto de las reservas y demas-fondos de manera libre
pero sujetandose a las alternativas establecidas también por el Gobiemo (titulos oficiales, acciones y
bonos en sociedades anénimas, cédulas hipotecarias, préstamos con garantia prendana o hipotecaria,

depésitos en cuenta UPAC y bienes raices,etc).

La Ley 45 de 1990 desmont¢ las inversiones forzosas en titulos del ICT con el fin de-eliminar uno
de fos principales obstaculos para el crecimiento del sector. Estas inversiones eran poco rentables frente
a otras posibilidades de inversion y ademés disminuian la liquidez y la capacidad de responder al cliente.
La nueva ley establecio que el 40% de todas las reservas técnicas debe ser destinado a la compra de
titulos emitidos o garantizados por la Nacion o el Banco de la Repiiblica y de titulos de renta fija o

variable de entidades publicas o privadas de alta seguridad, liquidez y rentabilidad, conforme lo decida



¢l Gobierno. El resto de las reservas, el patrimonio y demas fondos de las compafiias debe ser invertido

de acuerdo con el régimen de inversiones admisibles (ver mas adelante en la seccion de regulacion).

La evolucién de las inversiones del total de la industria aseguradora y de capitalizacion se presenta
en el Cuadro 3. Al igual que para el caso de los activos, se pueden distinguir tres periodos en el
comportamiento de esta variable. Un primer-periodo va desde 1977 hasta 1981, cuando en términos.
reales, la actividad aseguradora present6 un crecimiento importante. Luego vino una etapa.de.descenso.
que coincide con la crisis de los 80. Desde 1985 el sector se recuperd, creciendo a tasas reales
positivas (salvo en 1990) y bastante elevadas desde 1991. Al graficar el crecimiento real de las

inversiones con el del PIB (Grafico 4), observamos que parece existir cierta relacion entre las dos
variables, excepto para el wltimo periodo cuando las inversiones han presentado crecimientos

importantes, que se explican en buena parte por las reformas mencionadas anteriormente. En ¢l afio de

1994 las inversiones presentaron un crecimiento extraordinario en términos reales (22.3%).

En cuanto a la estructura de las inversiones por ramas del seguro (Cuadro 3), encontramos que las

inversiones del sector de seguros generales han sido las mas importantes dentro de las inversiones

totales del sector, representando mas del 40% desde 1983 (salvo en los Gltimos afios de la década del

70, donde el sector capitalizacion era el mas importante). La segunda rama de importancia ha sido la .

de capitalizacién, representando més del 20% de las inversiones. totales. Luego, le siguen la rama de:

seguros de vida con una participacion actual del 18% vy el sector reasegurador (12.6%). Como se

puede observar, la estructura de las inversiones por rama ha sido relativamente estable en el periodo de

estudio.

En el Grafico 5 se presenta la composicion de las inversiones de la industria aseguradora y de

capitalizacion entre acciones, titulos y bonos y otras. Se pueden diferenciar tres periodos diferentes en

cuanto a la composicion del portafolio de la industria. Desde 1975 hasta 1982 se tiene que la mayor

parte del portafolio estaba constituido por las otras inversiones’ (cerca del 50%). El resto del portafolio

estaba distribuido entre acciones y titulos de renta fija en proporciones similares. En un segundo

entidades, los activos fijos, el efectivo

3 . . . . :
Las otras inversiones estin compuestas por los préstamos otorgados por las
de las reservas) que corresponden a

y otras . El total de inversiones incluye las inversiones forzosas (o del 40%
papeles de renta fija.
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periodo, entre 1982 y 1989-90, las inversiones en titulos de renta fija ganaron participacion a costa de
la inversion en acciones que se vio deprimida de manera importante hasta solamente representar el 20%
del portafolio. A su vez, las otras inversiones permanecieron relativamente estables {cerca del 45%)
Probablemente esto se dio como consecuencia de la crisis financiera de los aitos 80, cuando el
rendimiento de los titulos de renta fija fue superior a las utilidades de las acciones, ademas de la pérdida

de liquidez en el mercado secundario que presentaron estas {iltimas y del creciente. fenomeno

inflacionario.

Desde 1989 se observa una tendencia diferente en la composicion del portafolio del sector

asegurador que ha favorecido el desarrollo del mercado accionario. La participacion de las acciones ha

venido recuperandose e incluso ha sobrepasado los porcentajes de los 70 hasta alcanzar cerca de un

39% en 1994. Por el contrario, la inversion en titulos de renta fija y las otras inversiones han venido
perdiendo importancia . Este repunte de las acciones se debe parcialmente 2 las reformas llevadas a
cabo en a finales de los afios 80 y en los 90. Como ya se mencioné las inversiones forzosas, que
representaban un obstaculo para el sector asegurador en su contribucién -al mercado de capitales,

fireron eliminadas. Por otra parte desde 1986 algunos cambios en la politica tributaria pudieron haber

colaborado 2l' aumento de- participacion. de las acciones en el total de inversiones del sector

asegurador®. Ademds, como consecuencia de estas medidas, los. inversionistas. llevaron a cabo una

revision del valor de sus inversiones produciendo una.gran valorizacion de estas, lo cual se vio

reforzado por la mayor demanda de acciones a causa de la entrada de capital extranjero desde

comienzos de la década.

En el Grafico 6 se presenta la evolucién de las inversiones en acciones distinguiendo la actividad

econémica que éstas han financiado. Varios hechos deben destacarse. La participacion de la compra

de acciones del sector financiero se ha venido reduciendo a lo largo del periodo de estudio. Si bien

desde los afios setenta hasta 1987 estas inversiones fluctuaban entre el 40% vy el 50% de las

inversiones en acciones, este porcentaje se redujo drasticamente en 1987 y alcanzé aproximadamente

30% en 1994. Esta participacién parece haber sido ganada por las inversiones en Ofros sectores

productivos como la construccion, el comercio y el sector de transportes, que representaron en 1994

* Ver Cardenas y Rojas (1995).



I OX3UY JoA 'seJswinu soleA *ugezieldyD ap A eiopesnBasy BUISNpu| B ap SElSIPRIST, 'BPI0Dase 4 (ajuan

— SOMIO ———  BuisSnpul------ ugroezyende) A sounfog — - - —  0I13IDUBUIS 101995

£661 1661 6861 1861 G861 £861 1861 6461 L1161 Gi6l

i ] 1 L L L 1 1 1 1 ] 1 | i ) ] 1 Il
y T T + T T T T T T T T T T T T g T O

09

(sauoiooe ua sauoISIaAUl ap ejo) |op afejusdiod)
O21WOU0D8 OUI}SapP
unbas ugioezieydes ap A elopeinbase elysnpul e] ap SQUOISIaAU| 19 0olRID)

(%)



cerca del 30% de las inversiones en acciones. La industria es otro sector que ha perdido importancia
dentro de las inversiones del sector seguros y capitalizacion. Mientras en los ltimos afios de la decada
del 70 el porcentaje de inversiones en este sector se situaba por encima del 30%, hoy en dia alcanza un
poco mas del 10%. Las inversiones del sector seguros y capitalizacién en el mismo sector han

aumentado ligeramente su participacidn y representaron en 1994 cerca del 20% de las inversiones en

acciones totales.

En sintesis el tamaiio de la actividad aseguradora parece haber estado relacionado con el ciclo

economico. Sin embargo, esta relacion no parece tan clara en los ultimos afios cuando €l sector

asegurador ha tenido una importante expansion. Una explicacion a este hecho esta relacionada con las

reformas llevadas a cabo en Colombia desde principios de los afios 90 a las cuales no fue ajeno el

sector de-seguros y capitalizacion. Por otra parte, el creciente fendmeno de inseguridad parece también

explicar el crecimiento de la actividad aseguradora. En cuanto a las inversiones se distinguen dos

etapas en la evolucion de su tamaiio y composicion. En los afios 80 su crecimiento no fue muy

importante y hubo una preferencia por los papeles de renta fija frente a las acciones explicada por el

alto rendimiento de los primeros frente a la rentabilidad de las segundas. Esta tendencia cambio en los

altimos afios cuando las acciones recobraron importancia en el portafolio de las compafiias de seguros
y. capitalizacion. Si bien en los afios iniciales del perodo de estudio los sectores financiados por la

actividad aseguradora eran la industria y el sector financiero hoy en dia parece haber una tendencia a

financiar otras actividades como la construccion, el comercio y el transporte.

C. Evolucion de los fondos de pensiones y fondos de cesantias

En esta seccion se analiza ef tamaiio y composicién de las inversiones de los fondos de pensiones y

cesantias, creados recientemente en Colombia. A pesar de que son alin pequefios en tamafio, estos

fondos iran creciendo en el tiempo y se convertiran en importantes inversionistas institucionales.
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1. Fondos de Cesantias

La creacion de los fondos de cesantias tuvo dos objetivos principales. Por un lado se tratd de resolver-
el conflicto entre estabilidad del trabajador e incertidumbre del empleador, debido al elevado y
creciente costo que representaba el régimen de retroactividad de las cesantias. Esto habia llevado a que
fuera comiin que se despidiera al trabajador después de un cierto periodo de tiempo. Por otra parte, al
trasladar los recursos de la empresa-al sector financiero, se queria estimular la. formacion de grandes

volumenes de ahorro contractual y la creacién de un inversionista institucional que contribuyera al

fortalecimiento del mercado de capitales.

La ley 50 de 1990 senté las bases para la creacion de los fondos de cesantias y de sus
administradoras y, en 1992 se trasladaron las cesantias al sector financiero y se crearon las sociedades
que administrarian estos fondos. Las administradoras tienen varios requerimientos, entre ellos la
obligacién de cumplir con una rentabilidad minima para con el afiliado, determinada por Ia

Superintendencia Bancaria. Ademas, deben cumplir con el régimen de inversiones, el cual determina

los papeles que los fondos pueden adquirir y establece los limites méximos por instrumento y por

emisor (Decreto 1885 de 1994).

s fondos de cesantias - desde 1993

entre 1993 y 1994 a

A continuacion se presenta la evolucion de las inversiones delo
hasta julio de 1995 (Cuadro 4). Las inversiones totales de los fondos crecieron

una tasa de 58%, pasando de un valor de $222,926 millones a $352,336 millones. Entre 1994 y julio de

1995 se observé un aumento de 52.8% en las inversiones totales dg los fondos de cesantias. En el

Cuadro 5 se presenta la evolucién del numero de afiliados a los fondos de cesantias. La tasa de

crecimiento de éste es de 53.9% en 1993, 28.2% en 1994 y 36.4% hasta agosto de 1995.

Debido a que estos fondos llevan poco-tiempo operando es dificil deducir las tendencias en la

evolucién y composicién de su portafolio. En cuanto al monto, aunque ha crecido de manera
importante desde 1993, éste es todavia bajo. De acuerdo con el C

representaron menos de un punto del PIB y generaron aproximadamente 4.5% d
que los afiliados al sistema vayan

uadro 1, en 1994 estos fondos

el ahorro contractual,

Sin embargo, es de esperar que su monto s¢ incremente a medida
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aumentando. Es importante mencionar también que los ahorros en los fondos de cesantias no son tan
estables como en los fondos de pensiones, éstos aumentan en los primeros meses del afio (enero-
febrero) cuando se realizan las consignaciones anuales y luego van disminuyendo a medida que se dan

los retiros parciales o totales.

En cuanto a la composicion del portafolio se puede decir que existe una tendencia hacia papeles de
corto plazo, especialmente certificados de depdsito.a termino, los cuales a julio de.1995:representaron.
71% del total de inversiones. La segunda inversién importante son los bonos (que representaron 13.7%
del portafolio), aunque su participacion ha venido disminuyendo desde 1992. Esta mayor participacion
de las inversiones en CDTs se ha hecho a costa de una disminucion de la inversion en papeles oficiales,
los cuales sélo alcanzan un peso de 9.3% en el total del portafolio (y los papeles emitidos por el Banco
de la Republica representan solo el 2.7%). Por otra parte, las acciones no parecen ser papeles
atractivos para los fondos __El_lis_.iunque de acuerdo con la regulacion el porcentaje maximo de
inversion en estos papeles es de 30%, en la practica éste no ha superado el 2%. La reducida inversion
en acciones puede ser e@ﬁmda por varias razones. Es probable que los fondos de cesantias se hayan
abstenido de invertir en papeles de renta variable por el temor de no cumplir con las exigencias de
rentabilidad minima Por otra parte, en este ultimo afio, la.tendencia hacia papeles de corto plazo
puede estar explicada.también por los primeros-efectos que tuvo la regulacion sobrevaloracion.de
inversiones, por la inestabilidad.de los ahorros de los afiliados:los cuales han realizado retiros y por.el

comportamiento negativo de la rentabilidad de las acciones en el primer semestre de 1995.

2. Fondos de pensiones

En abril de 1994 las administradoras de fondos de pensiones y cesantias iniciaron el manejo de las
pensiones de acuerdo con lo previsto en la Ley 100 de 1993. Dicha ley tenia co.mo objetivo garantizar
a la poblacion el amparo contra las contingencias derivadas de la vejez, invalidez y muerte. Con este
fin se establecio un sistema pensional con dos regimenes: 1) Se mantuvo el sistema de reparto del ISS,
con condiciones de jubilacion definidas y 2) se estableci6 un nuevo régimen de capitalizacién individual

administrado por los fondos de pensiones’.

% Ver Lora y Helmsdorff (1995)
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En general, los sistemas de seguridad tienen como objetivo permitir que los afiliados tengan
durante el tiempo de retiro un nivel de vida similar al que tenian cuando estaban activos. Sin embargo,
con la creacion de los fondos de pensiones que manejan volumenes importantes de recursos de largo
plazo también se busca estimular el ahorro, el crecimiento y desarrollo del mercado de capitales y la
financiacién de grandes proyectos de inversién. Por lo tanto, én Colombia donde el nivel de ahorro es
relativamente bajo y donde el mercado de capitales es incipiente, la reforma de la seguridad. social se
adopta también con el fin de consolidar un verdadéro mercado de capitales que le permita al pais
enfrentar exitosamente el proceso de apertura e internacionalizacion de la economia. Aunque €stos
fondos son muy recientes en Colombia (en Chile se crearon hace aproximadamente 15 afios) por lo que
es imposible medir su influencia sobre el nivel de ahorro doméstico y en el mercado de capitales, en

seguida analizamos de manera breve como ha evolucionado desde 1994 el tamafio y la composicion del

portafolio de estos fondos.

Vale la pena mencionar antes que al igual que en el caso de los fondos de cesantias, las inversiones
de los fondos de pensiones estan bastante reguladas. Por una parte, el Decreto 1630 de 1994 determina
las inversiones admisibles para estos fondos y los limites por papel, por emisor y de concentracion del
riesgo a que estan sujetas (ver mas adelante seccidn sobre regulacion). Por otra parte, €l decreto. 1141
de 1995 determina la rentabilidad: minima que deben asegurar a sus afiliados y la- Resolucién . 200

establece la manera de valorar estas inversiones de manera que reflejen el verdadero valor de mercado.

En el Cuadro 6 se presenta la evolucion de las inversiones de los fondos de pensiones entre
diciembre de 1994 y julio de 1995. Su valor paso de $28,675.9 millones a $171,899.4 millones
registrando un crecimiento importante, cercano al 500%. Este incremento se debid al aumento en el
numero de afiliados el cual pasé de 991,620 personas en diciembre de 1994 2 1'395,047 a finales en
julio y.a 1'507,945 en agosto (ver Cuadro 7), y al aumento en el valor de los recaudos ($80,000
millones en el primer semestre). Todos los rubros han presentado tasas de crectmiento importantes,
especialmente las compras de titulos emitidos por el Banco de la Republica, los titulos de deuda

publica interna (TES) y en general los papeles emitidos por el sector privado.
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En el Cuadro 6 también presenta la evolucién de la composicion del portafolio de los fondos. A
pesar de que las acciones presentaron un crecimiento importante entre diciembre de 1994 y julio de
1995, su participacion en el total del portafolio disminuyé de 5.9% a 1.7%. Esto pudo haberse dado
por la caida del precio de las acciones en el primer semestre de este afio y también como consecuencia
de los primeros efectos de la expedicion de la Resolucion 200. Las inversiones en papeles oficiales y del
Banco de la Repiblica disminuyeron ligeramente su participacion pasando de.34% a 25.7%. Esta.

participacién ha sido ganada.por las inversiones en papeles emitidos por el sector privado y por fas

otras inversiones .

Entre mayo y diciembre de 1994 los fondos de pensiones obtuvieron por sus recursos una
rentabilidad bruta del 40.3%. Sin embargo, la rentabilidad para los afiliados alcanzd en promedio
solamente un 6.9% (ésta oscilé entre 6.5% y 13.5%). La rentabilidad obtenida por los fondos fue
buena en la medida que superd més o menos en 17% la tasa de inflacién. La baja rentabilidad para los
afiliados se debié al cobro de un porcentaje sobre el salano del afiiado como pago de comisiones.
Esto era esperable en el primer afio de funcionamiento de fos fondos donde el monto de las comisiones
es elevado con respecto al valor de los depositos de los afiliados. Sin embargo en la medida en que los
recursos vayan creciendo, este monto cobrado por comusiones va a ser cada vez menor y la rentabilidad
obtenida por los afiliados (si. hay un buen manejo de los recursos) va a ser. mayor.. En el primer
semestre de 1995, la rentabilidad neta (después de comisiones) promedio de los fondos alcanzé 22.7%
(oscilando entre 18.5% y 27.8%) la cual supera la inflacion acumulada en el primer semestre del afio
(13.6%). Esta rentabilidad superd mas o menos en un 4.7% a la rentabilidad minima determinada por

la Superintendencia Bancaria y solamente dos entidades debieron acudir a sus recursos para garantizar

el rendimiento minimo a sus afiliados.

D. Fondos mutuos de inversion

Los fondos mutuos de inversion se crearon en Colombia con la Ley 139 de 1959 y fueron
reglamentados por el Decreto Ley 2968 de 1960. Son entidades constituidas con los aportes de los

trabajadores y contribuciones de las empresas de acuerdo como lo determine la ley Estos fondos
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pueden constituirse en empresas que tengan activos brutos cuyo valor supere los $100 millones de

pesos y que cuenten por lo menos con 20 trabajadores.

El decreto que reglamenté los fondos mutuos de inversién formaba parte de un conjunto de
medidas conocidas como la Reforma Financiera de los 60, que buscaba estimular la formacion de
ahorro y el desarrollo del mercado de capitales. Su objetivo primordial era fomentar el ahorro
doméstico de largo plazo, agrupando pequefios aportes y conformando volimenes importantes:de
recursos estables creando asi la posibilidad de realizar inversiones rentables con costos administrativos

reducidos. Los trabajadores se verian incentivados a ahorrar debido a que su aporte se complementaria

con el de la empresa (equivalente al 50% de los aportes legales voluntarios de los empleados). También

existiian beneficios tributarios de estos fondos (actualmente estan exentos de impuesto de renta y
capital y donde los aportes no tributan sobre las cuotas ni sobre los rendimientos). Tanto para la
economia como para el trabajador, los fondos mutuos cumplirian una funcion importante en la medida

en que generarian ahorro de largo plazo y le permitirian al trabajador beneficiarse de un capital o

reserva economica en el momento de retiro.

El desarrollo de los fondos mutuos de inversion ha sido relativamente lento, aunque desde 1985 ha

sido mas dinimico. En el Cuadro 8 podemos observar la evolucion del.nimero de fondos en

funcionamiento. En general, este numerc: es bajo con respecto al mimero de empresas que podrian
crearlos. Entre 1975 y 1984 se present6 un ligero incremento en el nimero de fondos, pasando de 18 a

25 y en 1987 se duplico (51). Entre 1987 y 1990 hubo de nuevo un crecimiento importante y en 1594

se cuenta con 128 fondos mutuos en funcionamiento.

En el Grafico 7 se observa la evolucion del activo de los fondos mutuos de inversion con relacion

al PIB. Lo primero que vale la pena resaltar es que esta variable no ha superado el 1% del PIB en el

periodo de estudio. Sin embargo, pueden distinguirse tres etapas en su evolucion, Entre 1975 y 1985,
la relacion activos/PIB oscilé de manera relativamente estable alrededor del 0.05%, lo cual demuestra
el lento desarrollo de los fondos mutuos de inversion en este periodo. Este comportamiento se explica

parcialmente por la ausencia de una disciplina de ahorro de los trabajadores y también por el poco

interés de las empresas en estimular la creacion de dichos fondos, lo cual las obligaba a realizar una
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contribucién que se consideraba gravosa®. Por otra parte, Ia regulacion de la época también contribuyd.
a este lento crecimiento. Los limites maximos de aporte de los trabajadores habian sido fijados en
términos nominales en los afios 60 y con la inflacidn perdieron significado. También, existian
restricciones para el retiro de los ahorros por parte de los trabajadores que hacian poco atractivos a los

fondos mutuos de inversién. Ademas, debido al proceso inflacionario de la época, el ahorro de

mediano y largo plazo perdi¢ importancia.

Desde 1985 la relacién activos/PIB comerzd a incrementarse. Esto se debid en gran parte a los
efectos del Decreto 1705 de 1985 que hizo de los fondos mutuos un mecanismo de ahorro mas
llamativo en la medida en que permitié su creacion en empresas medianas y grandes (y no pequefias).
Por otra parte, €l decreto redujo de 5 a 3 afios el término dentro del cual se consolidan los aportes de
las empresas en cabeza de los trabajadores afiliados (y se pueden realizar retiros). Se amplaron fas
posibilidades de inversion, se establecié un minimo de inversién en acciones y se ampli6 el porcentaje
de préstamos ordinarios. Con la ley 75 de 1986.y el Decreto 2514 de 1987, se otorgaron beneficios
tributarios a los fondos mutuos y en 1988 su vigilancia y control pasé de la Superintendencia Bancaria
a la Comisién Nacional de Valores (hoy en dia Superintendencia de Valores). Todo lo anterior llevé a’

un mayor dinamismo.de los fondos mutuos de inversidn aunque su desarrollo.siguiera siendo inferior al

que podria potencialmente darse’.

Desde 1990, la variable en cuestion mostré de nuevo un aumento acelerado. Esto pudo haberse
dado por la valoracion de activos en los primeros afios de los 90. Por otra parte, el Decreto 739 de
1990 ampli6 los plazos minimos de consolidacion de los aportes de la empresa y de los retiros de los
ahorros por parte de los empleados (5 afios) lo cual hacia menos atractivos los fondos. Sin embargo, un
aspecto que pudo estimular el ahorro por parte de los trabajadores fue el hecho que este decreto
permiti6 que los aportes méximos de los empleados se fijara no sobre la asignacion basica mensual sino
también sobre las distintas prestaciones que constituyen salario. También permitio los aportes
adicionales de cardcter voluntario y ocasional. Hoy en dia los fondos mutuos que no son manejados

por sociedades fiduciarias estan bajo el control y vigilancia de Dancoop.

¢ Ver Ortega (1985), Bolsa de Bogota (1986), Castro y Laverde (1989), Comision Nacional de Valores (1983) y

Asociacion Nacional de Fondos Mutuos dc Inversion (1993)..
7 Ver Uribe (1991).
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En el Cuadro 9 se presenta la evolucion de las inversiones y los prestamos de los fondos mutuos
de inversion entre 1975 y 1994. La primera observacion es que como porcentaje de }os activos totales,
los préstamos de los fondos a sus afiliados (para-compra de vivienda) han venido perdiendo
participacion. Mientras en 1975 esta participacion era cercana al 40% en 1994 es de solo 6%. Hay que
recordar que los fondos pueden realizar préstamos para vivienda u ordinarios a sus afiliados de acuerdo
con los limites maximos que determine la ley. En un pn'ncipib ¢l limite maximo.paralos préstamos
totales era de 80% y de 10% para el segundo tipo de credxtos El Decreto 1705 de 1985 amplic este

ultimo limite de lO% a 20% y el Decreto 2514 de 1987 establemo que los préstamos para vivienda u

ordinarios a sus socios no podrian exceder el 45% del activo del fondo. Ademas el limite para los

préstamos ordinarios era del 15%, con el fin de que los fondos ejercieran mas su funciéon de

inversionistas institucionales. Lo que sugiere el Cuadro 9 es que a pesar de los incentivos que en algun

momento se dieron a los trabajadores para ahorrar (aumentar el porcentaje de préstamos ordinarios), la

participacion de los créditos dentro del activo total de los fondos ha venido cayendo en el periodo de
estudio y no responde de manera clara a estos estimulos. Por el contrario, las inversiones de fos fondos

han ganado participacion en el total de activos desde comienzos de los afios 80. Actualmente,

aproximadamente 86% del activo de los fondos se dirige a inversiones.

En el Cuadro 10 se presenta la evolucion del tamano.y composicion del-portafolio de los fondos

mutuos de inversion desde 1980, Vale la pena recordar que los fondos mutuos son los Gnicos

inversionistas institucionales que tienen que cumplir con un minimo de inversion en acciones (15% del

total de inversiones). Sin embargo, como puede apreciarse esta exigencia no ha sido restrictiva, pues

nunca han invertido menos del 25% del portafolio en-acciones. Las inversiones en acciones perdieron

importancia dentro del portafolio a principios de los ochenta probablemente como consecuencia de los
bajos rendimientos de estos papeles frente los atractivos rendimientos que en esa misma época ofrecian
los papeles de renta fija. Desde 1985 este porcentaje se ha recuperado y ha fluctuado entre 25% y

40%. Por el contrario, la. participacién de las inversiones en papeles de renta fija ha caido dentro del

portafolio de los fondos.
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En sintesis, la evolucién de los fondos mutuos ha sido lenta. Aunque su r_n’unero y tamaiio se han
incrementado en el tiempo, éstos son aln bajos con respecto a lo que potencialmente podria ser su
contribucién al ahorro contractual y al desarrollo del mercado de capitales. Los préstamos ordinarios
o para vivienda que han sido uno de los grandes atractivos de los fondos mutuos son cada vez mencs
importantes dentro sus activos. En cuanto a la composicién del portafolio,” las acciones tienen un

porcentaje elevado con respecto a los otros inversionistas institucionales aqui estudiados.
I Aspectos regulatorios de las inversiones de los inversionistas institucionales
A. Regulacion sobre inversiones del sector asegurador

1. La regulaciéon

El sector de seguros moviliza ahorro de largo plazo proveniente de las reservas técnicas de las primas
de seguros de dafios y de las reservas matematicas de las primas de seguros de vida. El sector de
seguros incluye ademas a las sociedades de capitalizacién, que offecen cédulas o titulos de
capitalizacién. En esta modalidad de ahorro, el usuario deposita una cuota fija mensual por un tiempo
determinado; durante el cual participa en sorteos, que son la principal fuente. de- remuneracién de los

ahorros. Al término del periodo acordado retira las sumas-ahorradas..

Los activos del sector asegurador consisten en inversiones en bonos, acciones, préstamos e
inversiones de corto plazo, principalmente. Por la naturaleza de las reservas, que son la fuente basica de
los recursos del sector, ha existido una regulacion, mediante la cual se reglamentan sus inversiones.
Con anterioridad a 1990, las inversiones se clasificaban en dos grupos. Por una parte estaban las
inversiones obligatorias, que correspondian a la parte de las reservas que las compaiiias debian destinar
a determinados titulos sefialados en la regulacion (Bonos Forestales, Bonos del ICT y titulos
canjeables). El porcentaje de las reservas que se debian destinar a las inversiones forzosas era de 40%
para las compafiias de seguros generales y reaseguradoras y de 60%, para las compafiias de seguros de
vida. Las sociedades capitalizadoras debian destinar el 40% de las cuotas recibidas a inversion forzosa.

Por otra parte, las inversiones admisibles eran aquéllas que las compafiias podian efectuar ibremente .
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con parte de sus reservas y patrimonio, sujetandose a Ia lista de inversiones admisibles sefialadas por la

regulaci()n.

En 1990, la Ley 45 desmontd las inversiones forzosas. En los Cuadros 11A a1l 1D se presenta un
resurnen de la regulacién actual sobre las inversiones del sector asegurador. Como puede observarse, la
regulacién es la misma para las compatiias de seguros generales, de vida y reasegurador pero diferente
para las sociedades de-capitalizacion. Para el primer grupo de compafifas, existe una reglamentacion
para el 40% de las reservas (inversiones de las reservas) y otra para el resto de las reservas; el

patrimonio y demas fondos de las compafifas. El 40% de las reservas debe ser invertido en tituios

emitidos o garantizados por la Nacion o el Banco de la Republica, o en otros titulos de renta fija o
variable emitidos por entidades piblicas o privadas, de alta seguridad, liquidez y rentabilidad. El 60%
de las reservas restantes, el patrimonio y demés fondos se pueden invertir en los titulos que aparecen en

la primera columna del cuadro de inversiones admisibles. Como puede observarse, también existe para

las inversiones admisibles un limite global sobre inversion total y un limite individual por entidad o
beneficiario. Las sociedades de capitalizacién deben destinar el 2% de sus reservas técnicas a la
adquisicién de Bonos Forestales (Clase B)yel38%a cua]cjuier titulo representativo de deuda piiblica
o a titulos del Banco de la Republica. El résto, del capital y reservas y demés fondos puede invertirse en

los rubros mencionados en el-Cuadro11-D de inversiones admisibles.

Las compafifas de seguros y capitalizacidn no tienen ninguna reglamentacidn en cuanto a
rentabilidad minima, pero si estan sujetas a las normas de valoracion de activos, dé acuerdo con la

Resolucién 20U de 1994 de la Superintendencia Bancaria y demés normas concordantes (véase mas

adelante).
2. Comentarios desde el punto de vista de los aseguradores

A continuacién se presentan las principales criticas que hacen los representantes del sector asegurador

a la regulacion existente sobre sus inversiones.
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o La Ley 45 de 1990 no amplié el abanico de posibilidades de inversion para las compaiiias de
seguros: La reglamentacion de 10s afios setenta, restringia fuertemente la actividad de inversion de
las aseguradoras, debido en especial a las inversiones forzosas en bonos del ICT y Bonos Forestales.
A pesar de que la Ley 45 desmont6 dichas inversiones forzosas, la regulacidn siguié siendo muy
restringida porque no ampli el abanico de posibilidades de inversion. En realidad, la reforma

reglamento algunas inversiones para las cuales no existia anteriormente esta reglamentacion, aunque

podian realizarse con autorizacién de la Superintendencia Bancaria.

e La norma privilegié los papeles oficiales y del Banco de la Repiiblica. Las posibilidades

que deja Ia norma para otras inversiones de papeles no tradicionales estin limitadas por
falta de oferta; Como puede observarse en el Cuadro 11-A, el total de los porcentajes de las
inversiones de las reservas es de 190%, lo cual sugiere un margen amplio de discrecionalidad

para las compaiiias de seguros. Sin embargo, muchas de las posibilidades no se dan en la

practica. Por ejemplo, se permiten inversiones (de las reservas) en acciones de entidades

vigiladas -por la Superintendencia Bancaria (punto €). Pero para poder efectuar estas

inversiones la Super ha impuesto requisitos de dificil cumplimiento. Por otra parte, los titulos

de deuda externa (numeral d) tampoco son una posibilidad debido a que tienen una oferta muy
reducida,: porque-las emisiones colombianas: de estos titulos.han.sido muy ocasionales (Bonos

Ley 50 o Bonos 700), y los papeles se transan poco en ¢l mercado: En el exterior.este tipo de

inversiones por parte de las aseguradoras tampoco han sido importantes, aunque

ocasionalmente se han hecho en papeles emitidos por los gobiemos de Venezuela y Brasil.
Aunque las aseguradoras tienen cuentas en el exterior por razones mismas del negocio, no son
usuales las inversiones en ¢l exterior, debido a falta de claridad legal sobre las mismas y, en los

ultimos afios, por su baja rentabilidad relativa frente a las inversiones domésticas. Otro ejemplo

de las limitaciones de la regulacién son los TAC, emitidos por la Federacion de Cafeteros. A

comienzos de 1991 se hicieron importantes inversiones en estos titulos. Debido a que no era
una posibilidad que correspondiera estrictamente a ninguno de los tipos contemplados en las

normas, quedé excluida y las inversiones que se habian hecho debieron ser liquidadas en

desmedro de la rentabilidad de las aseguradoras.
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Debido a las limitaciones en algunas de las opciones que contempla la norma, la suma de las
inversiones posibles del portafolio de las aseguradoras es el 130%, del cual un 70% es el tope
méximo de los TES: Esto implica que se debe invertir el 40% del portafolio en estos papeles

para llegar al 100%. Es decir, existe una marcada preferencia implicita por. papeles oficiales.

En general, existe el mismo problema con las inversiones.admisibles. Por ejemplo las inversiones-en-
papeles descritos en el numeral 12 del Cuadro 11-B no se dan en la practica: Por otro lado, a pesar
de que, mas o menos un 30-35% de las inversiones totales de las compaiiias se realizan en acciones,
los miembros del sector consideran que no se puede incrementar este porcentaje debido a

limitaciones de oferta. El mercado accionario es muy reducido y no oferece muchas posibilidades.

La regulacién no tiene en cuenta el horizonte de cada uno de los diferentes negocios que

conforman Ja actividad aseguradora: Las aseguradoras aceptan la conveniencia de separar las

inversiones de las reservas de las llamadas inversiones admisibles, para garantizar que las reservas
estén invertidas en papeles de alta liquidez y seguridad, con el fin de cumplir con .su funcién de

reconocer los seguros en cualquier momento. Sin embargo, no estan de acuerdo en-que los [imites

sean los mismos para los diferentes grupos de compafiias.. Por ejemplo, las compaiias de seguros

generales .manejan un horizonte de- operaciones méximo de un afio y deben ser reguladas como

negocio de corto-plazo. Por el contrano; las aseguradoras ‘de vida manejan.un piazo mayor de

manera que Sus reservas matematicas pueden mvertirse en papeles de mayor plazo de maduracion.

Por lo tanto, se deberia permitir a las compafiias de seguros generales invertir mas en papeles como

CDT, que son de alta liquidez y negociables facilmente y menos en papeles oficiales.

La regulacién define los limites de inversion por tipo de papel y no de acuerdo con criterios

de riesgo, o con los plazos de la inversién: Este problema radica en que la regulacion esta basada

en el tipo de papel, y no en criterios mas precisos de riesgo que medirian mejor lo que se busca

controlar. La limitacién es, obviamente, la escasa practica de la calificacién de riesgo en el pais.

Otros puntos criticos: Curiosamente, aunque fa regulacion sobre inversiones de las aseguradoras

es excesivamente detallada y restrictiva, no establece limites a la, concentracion de la propiedad
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accionaria. Sobre este punto debe tenerse en cuenta que, debido al plazo y cuantia de los recursos
que utilizan, varias compafifas de seguros actlian como cabezas de grupos de inversién, desde
donde ejercen el control de empresas. La norma solamente prevé que no se puede mvertir mas del
10% del patrimonio en acciones de una misma empresa. Pero no restringe el control de las empresas
ni exige ningiin tipo de diversificacién de la inversion en acciones para evitar la concentracion de
riesgos por sectores, como tampoco mingun grado de transabilidad de dichas. acciones. El sector
asegurador podria haber tenido una contribucidn mayor al desarrollo del mercado accionario st las

normas de regulacién hubieran atacado estos puntos desde tiempo atras.

B. Fondos de pensiones y fondos de cesantias: regulacion sobre inversiones y requerimientos
de rentabilidad minima

1. Regulacion existente

Los fondos de cesantias y los fondos de pensiones se crearon con la Ley 50 de 1991 y la Ley 100 de
1993, respectivamente, normas que reformaren el sistema laboral y previsional en Colombia. Los
decretos reglamentarios determinaron el objeto de dichos fondos y los requisitos para su
fincionamiento (capital minimo, rentabilidad minima, margen de solvencia, reserva de estabilizacion,
comisiones de manejo y valoracion de los fondos). Se determiné que la entidad encargada de su control
y vigilancia serfa la Superintendencia Bancaria. La reglamentacion actual sobre inversiones esta

contenida en los Decretos 1885 de 1994 y 1630 de 1994, cuyo resumen se presenta en los Cuadros 12-

Ay12-B.

En relacién con la rentabilidad minima, inicialmente se establecié que los fondos de pensiones. y
Cesantias tendrfan que garantizar una rentabilidad minima equivalente a la DTF. En caso de no
alcanzar la rentabilidad minima, el fondo deberia afectar la llamada reserva de estabilizacion, en una
cuantia equivalente entre la rentabilidad minima y la obtenida por el Fondo. La regulacion vigente en la
actualidad sobre rentabilidad minina fue determinada mediante el Decreto 1141 de 1995 y Circular
Externa No. 052 de la Superintendencia Bancaria del mismo afio. Sus aspectos mas significativos son

los siguientes:



Cusdrn 12-4_ Régimen de inversires de kos fondos de pensiones-Resotucion 1630 da 1

TIPOS DE INVERSION

Lamdas Globaies da
Invecyitn pof nstrumenio

de Inversion por Emisor

Respecto del vator del fonda)

Maximos de
Concentracién de Rinsgo

R-quﬂ. ¢itos Eapacmies
parh digunas nvarsiones

Limite Concanmracion
Propisdad Accionaria

-1, Tilukos de deuda pubiica interna, amvitidos 3 garaNtiados
por ta Macidn,

12, Tilulos de deuda pubkEa xtema, emibdas 0 gamnhzados
a MNaclon

-3, Otras [hdos de dewda pubica (ermtidos de conformidad con
ol 0. 2851/99 0 normass que lo madifiquen g adicianen)

50%

4, Tituoa emetidos poc of Banca de la Repablica

-5, Acciones con ata fguidez bursatil 0 acciones adquindas en
desaroio de procesos de prvadzacion ¥ sus respectivos
BOCEAS

-8 Actiones con media iquide bursdli y sus respectivos
BOCEAS

-7, Actiones con haa y mimma Squidez sursatd ¥ su9 recpectived
BOCEAS :

-&. Paricipacion en Fondos Comunes Ordinarias y Especia

ke s AT par saciedndes fiducizries y b

oMo patimonios auténomos aryc ACTivos suoyacentes sean oy
autorizados en esta resolucion,

3%

5%

iy

-9. Tilos rmitidos o acepiados por instituciones fnancleras

-10. Fapeles Comerciates y Bonas

20%

-11, Tihues derivados de pr de Hivaizacion, siempre ¥

cuands los actives subyzcentes se encueniren gultritados dentro
det régirven de inversiones admisibies (ho ¥ Stuls 2 joe que 1o

{refleren 12y 13

2%

.12 Titukos derfvadas de procesos de cxrters Npotecaria

-13, Titulos de ido crediicng e pe e fbue
riERcion cuyes activos subyacenies na se encueniren atarirados
dentro de lag inversionas admisibles del presente régimen.

-14. Titulos midos y de participacidn de de i ity
cuy0s activos subyacenes ConRisan ¢ Nmudles. fongog inmo-
bifarios y fondos da infrzestnuctura y sefvicios piblicos

15%

15, Activors K 1 vtides o por

Bancariae del exterior, band inscntos &n aigune bolsa de valores

4 ida i i emEtidod por organk: mukita-
Teraiey, gobiemas sxiranieros o entidades plblcas extranieras, <on -
{garanila de su gobiemna. .

- 18, Pamcpaciones e Fondas MUutuod da [reersidn inlemacdionalss
ue viertan axclustvaments e banos. -

17, Compran de indices hurssiiles, incluysndn posiciones argas - .
o0 loa fuburow de los mismas, de ki bolsay da valores que determ. -
ne b Superintendencia de Valores pard efectos del numeral 15. :
Ng . serdn i PO coitas &n este tipa da
contratos Gricamenia para efectos de kquidacon de ta agaracidn.

3%

-18- Descuentos da 2etas de contragos esiaines, siempre v
cuanda ef cumpimiento de las cbigaciones de b entidad se
encyentre gar porun blecirme: de cradita a una
entidad aseguradora. En este caka_ta grantiy otorgada por
ks anticad computard dentro dal limite indhvidust respectiva, por
el 100% de su valor

Limits
Gt of
Gaodlerna

19, Descuentos de caflers, Siemors ¥ cuando o cumplmiento da
Las oblgaci e griantizadd por wy
{establecimienta de crédilo & una entidad aseguradors. En esie case,
Ia garantia olorgada por la eadad 50 computand dentno ded Emite
(vl respective. por el 1007% de s valor,

saflales

ablablacidod an esta aitlculc no wordn apheablas B k03 emisores de los tituos descritos on dos numerales 1,2 y 4, da la primera columna,

-20. Depdaitas 2 1a vista en insttuciones Snancieres en sus diversas

-21 Operitiones da repono. Las operacionts pasivas sdio poorin
bevarsa 3 CaDO AR atender sOkGItues de retros g gastos dai fondo.
Las actives stla podrin rewizarse sobre Hitulos de laversidn auton-
mdos y o N antidad gladas por b Supertancadia,
Pam 34 operaciones activas, lod thuios se contatkzaran para
efecios del cumplimiento de ios liritas de aue rats ka prasente
rasohucion

13%

27, Los tituos ded 1 & 14, exceptuando ¢ 8, poarkn adquinrss en
o mercEdo TN, COLTENGD UNa COMisidn M emisor por o
compromiso da colocacion de b smision. Estas ocperacianes se
computarin pare efecios del cunpiimisnto de ‘o Kmites gichales o
inghA dusles,

LA SUTa da 1as Iivarsionas an 03 instrumentas y aclivos establacidot an la presents resolucion estars suiela ademas & un Bmite dal 10% del vakor del fondo en tltuos amitidos por cada emisor, inchAdas las fkales y subsidianias, su matriz y las
Fialey subsidiatias de Asta, slompre que of amisor asié sometido al control da la Superbancana, y del 5% para cada emisor, inchddas s fikalas y mubgiciarias, su matiiz y las fiales y subsidiadas de dsta, en los demas casas. los limites individuales

16 + 19 <= 50%

Ahorro & Lemina.

Se@+7+ 11 +13+14+35+ 10417 <2 50%

Tampoco poddd adquirrss mas ded 20% de cualcuier amislén da tinlos an seris 0 on mase ischyendo loa (Huos proveniaMas do procesos do Ituladzacion. Quodan exclidos 105 tlulod descrlos en 1,2,4 y kos Contificados da Depdsito a lsrmino y de

Ver mas adetants & £5t3 cohamra

{Mbame 2l 10% Je

accicnes o BOCEAS
h circutacidn

La inversidn descrita =n 9 y en BOGEAS
debe contar con CaNFCACTON pOF LNA SO~
ciedad calificadora o varias (cuanda exista

mine fa Sup

1 acthvidad) sequn la categoria que defer-

Los titvios da 1, 11,12, 13 y 74 deben
cumplr con b catficacion que determine i3
Supertancarta cuando fa acthvidad

de culficacidn exista.

Los cihdos en 15 y 18 deben contar con
a cafficacién A menas




ol walor dal fondop

undre 12-8 Regimen de krvacsian ge los forcas de casaniias-Dedrets 1885 de 1934 {respecto d

TIPOS DE INVERSION

Limites Githates de
Invarsidn por instrumento

Limites Individuales
de Invarsidn por Emisar

~Cimiles Maximos e
Concentrackin de Riesgd

Raquistos Especialas
para gunas inversiones

Limite Concentracion
Propiedad Acclonaria

1. Tltulos de deuda pubica inlema, emitidos © garamizaces
{poc ta Nacidn,

-2, Tlvos de deucs pibica edema, emtidos o garamizades
poria Nacién

[-3. Otros titulos de dewds pubica (emitidos de conforrmicsd con
o 0, 288 1/93 o nomres due kp modifigren o adicionen)

20%

2.50%

4. Tltulos emdidos por el Banca de la Repibica

-5, Acciones con ada Kqudez bursalit o acciones adquiriday en
desamoka de p de privalizacion y sus respecivos
BOCEAS

I Acciones con medis Equidez bursdtl y wus resoectivos
S0CEAS

.7, Acciones con DA y Minima iquidez bursalll y sus respectivos
BOCEAS

3%

8. Pamupaunn #n Fongos Comunes Ordinanios y Especin-

les. por socienades Aduciznns ¥ Rutd

como palimonioy Buldnamay Gifys actives subyzcentes sean los
dorizados en £5in resohucidn.

0%

5%

-9. Tilukos cmitidos o aceptados por instituciones financieras

.10, Papeies Comerciales y HBoncs

-11. Tihdos darivados de procesos de tivariracidn, siempre y
cuando ks aclivos subtyacentes se encuentren autorizados denlro
el régimen e inversiones admisibles (no & m.bsn 0% qua s&
refieren 12 13)

-12. Titukos gerivedos de procesos de cartera hipotecaria

13, Titulos de contenido crediticio demvadas de procesos de thla-
nzacion cuyes activos sutryacenies /o e encuentzen aulorizedos
Gentro de Ias inversiones admisibles del presents réa‘men.

-14, Tihdas mistes yde pamapaca.‘n de procesas de tihfadizacién
Cuyos activos sty Y en i i fonﬂos jnmc-
bilierios y fondos de infr ¥ $ehicias po

15%

-15 Activos financieros emiides 0 acepiados por enticadey
bancarias del exterior, bonoa inseritos en aiguna bolsa de valores.
reconocida iMermacionaimente, emitidos por organismas mutiin-
terales, gobiemos extronierys & entidacks publicas edmnjeras, con
garantis de su gobiemo, -

-16. Paricipaciones en Fondos Mutwos de inversion inkemacionales -
cpm irrvierten sxclusiamente en bonas, . &

«17. Campras de indices bursaliles, incluyendo posiciones largas,
en los fuluros de los mismos, de fas bolsas de valorss que defarmi-
na la Suoenintendencia de Valores para efectos del numeral 15, -

Mo obstante, Serin AP Ees poRciones CONRS £n este tipa de
contratos Unicamente part efeclied de fquidacidn de la operncidn.

5%

-18- Descuentos de aciny de contzatros estalrias, siempre y
cuando e curpiimierto de las cbigaciones de In entigad 4e
encuentre gammizedo por un establecimiento de crédito o una
emidad ssequradons. En este caso, la garantla otorgads por

I ertidad comoutard dentro del limile indivigual respectiva, por
el S00% da su vk

19, Descuentos de canen, smymmdcumindmeca
tas abigaci comesp 0 P un
establecimiento de édlo o uR entidad asegnm £n esie caso,
I3 garantia otorgada par la ertidad se computara dentro del limite
individual respectivo, por ef 100% de su vakr.

-20. Depdsitos a ta vista eninstitugiones financieras en sus iversas
modaidades.
p—d

-21. Realizar operaciones con conlralos forward, contraios de fulu-
s ¥ OpCiones, Gricaments con & fin 0 protegerse frenie & s Muc-
haciones de lasas Ja interds, cambio de moneda o variacion de pre-
cirs de las acciones. Los estudios sobre planes periddicos de
cobetum deberin presentarse & fa Supertancar, 2 cund pocrd cbie-
tzsigs en un plazo no meyor a 3 dlas, Sin embarge se podrin rea-
kzar operaciones de cabertura dstintas o las presentadas enlos
planes pertodicos, slempre y cuanda se justifique ante s Super-
bancaria.

121 Operaciones de reporto. Las openaciones pasivas s3o podnin
levarse a cabo pare atender soficiudes de retires o gasioy gel fonda.
Las actvas sdio podrdn resizarse sobre titukrs de imversidn nton-
Zedos y yrecamente en entigaces vigiadas por i Superbancain,
Pars s operacianes sctivas, o3 Iulos sa contabilzarén para
efectos del cumpimiento de log imites de que Lrata la rasente
resolion,

La suma de 143 inversiones en los instramentos y activos establecidos en la presenie resolucidn estard sujets ademds o un lhmile del 10% del vakor ded fonde en titules emilidos por cada emisor, Incluldas las fiisles y subsidianas, sumatriz y las lisles subsidlarias de

S matriz y s iflaes y subsidanas de &4la, &0 los demAs casos. kos thmtes indivichales establecidos en este arlicuo no seran

ing 1lades y o
aplicables a ks emisores de 103 oS deseilos en oS nunerales 1,2 y 4, de 13 primers columna,

&sta_ siempre qua ¢l emisor &sté sometido 3l contral de [ Superbancaria, y det 5% pars cada emisor, |

50%

5467 +11+13+ 1+ 15+16+17 <

18 + 15 <= 50%

Tompota podrd noquirirse mas del 20% de cualguier emision de Lildos en serie @ en mesa inckiyenda los thuos provenienies de procesos de litwarizacidn. Quedan excluidos kos tituos descritos ¢n 1,2,4 y los Certilicadas de Depdsito & 1dmino y de Ahoiro a Lénmi

g

VEr MAS adéhm: en esla columna

Maximo ef 109 de
actiones 0 BOCEAS
B gincaacidn

La invesnan descnla en 3y &0 AOCEAS
debe contar con cadficacién por una so-
ciedad cafilicadora © vasdas (tuando exista
In aetivicad) sequn ta categoris que deter-
mine la Superbancaria,

Los liteos de 3, 13 y 14 deben

curnplt con la caificacidn que determine fa
Superhancaria cuando by actividad

da cedficaciin exista.

Lnslm.-losm 15 y 16 detien contar con
fa cafficasian A menas o su equvalente
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¢ La verificacién del cumplimiento de la Rentabilidad Minima - Acumulada, tanto en el fondo de

pensiones como en el fondo de cesantias, se efectuara trimestralmente, en Marzo 31, Junio 30,

Septiembre 30 y Diciembre 31.

e El periodo de calculo de la rentabilidad minima formulada para el fondo de pensiones es el de
los Gltimos 24 meses a partir del lo de julio/95 y de los Ultimos doce (12) meses a partir de la.

misma fecha para el fondo de cesantias, sin considerar las rentabilidades obtenidas en.periodos

antenores a dicha fecha.

o La tasa de rentabilidad minima, segun el nuevo procedimiento, resulta de promediar los
indicadores A y B que se describen a continuacion. El denominado como A es el promedio
ponderado de la rentabilidad obtenida por los fondos durante el periodo de medicion y en el
que ninguno puede superar el 20% individuaimente considerado. El indicador B es un
promedio ponderado de dos componentes: ¢l primero es el rendimiento de un portafolio de
referencia para establecer la rentabilidad minima de los titulos de renta fija, determunado por la
Superintendencia Banc_afia y.¢l segundo un indice de las tres Bolsas del pais, para determinar.la
rentabilidad_minima-de.los titulos de renta variable. Estos dos componentes se ponderan. por. la

porcion del-portafolio: de los fondos invertida en renta fija.y variable respectivamente:

La definicién de rentabilidad minima finalmente adoptada es una adaptacién de los criterios fijados
por el Convenio de Basilea, segin et cual la rentabilidad minima debe definirse como el promedio de la
rentabilidad de todos los fondos menos un mﬁIti.plo de su desviacion estandar. La adaptacion consiste
en tomar €l 10% de margen con respecto al promedio, sin. considerar ‘directamente la desviacion
estandar. (El 10% es algo mas de una desviacion estindar). Segin comentarios del Superintendente

Bancario, ese porcentaje no deberia ser fijo, precisamente porque la desviacion estandar no lo es.

Por su parte, la introduccién de un portafolio de referencia obedece al propdsito de inducir
inversiones de largo plazo. El portafolio establecido por la Superintendencia Bancania se basa en ¢l

concepto de duracidn, es. decir el periodo promedio de los flujos de pago que genera un portafolio.
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Para el caso de los fondos de pensiones, el portafolio de referencia tiene una duracidn de 1 afio, y para

los fondos de cesantias 8 meses.

2. Comentarios desde el punto de vista de los Fondos de Pensiones y Cesantias

Directivos de los fondos de pensiones y cesantias han expresado diversas criticas sobre las regulaciones

que determinan topes de inversion y rentabilidad minima, que pueden resumirse como sigue:.

o La reglamentacién con respecto a la rentabilidad minima no es consistente con la
reglamentacién sobre inversiones. El régimen de inversiones aparece bastante amplio, sin
embargo al tener en cuenta la rentabilidad minima que deben garantizar los fondos, las posibilidades
de- inversién se ven limitadas. Los fondos no tienen alicientes para tomar fiesgos, y les resulta
preferible invertir en papeles de corto plazo, especialmente CDTs, TES y Titulos de Participacion, y
1o en acciones o en otras inversiones de nesgo. Esta critica refleja tanto el hecho de que las
posibilidades de inversion financiera son muy limitadas en Colombia, como los comportamientos

que tuvieron las tasas de interés y los rendimientos de las acciones en el primer semestre de 1995.

e Los requerimientos: de rentabilidad minima pueden levar a la homogeneizacion de los.
portafolios, ya-que ésa seria la estrategia mis segura para no desviarse de una exigencia que
se basa en un promedio de comportamiento de todos los fondos. Puesto que el peso maximo
que tiene cada fondo en el célculo de ese promedio es el 20%, ni siquiera los fondos grandes
tendrian la posibilidad de apartarse en algin momento del comportamiento de los demas para

asumir inversiones de riesgo. Menos aun en el caso de los fondos pequerios.

Por otra parte, la rentabilidad minima en su-componente B estara afectada por la rentabilidad del
portafolio sintético determinado por la Superintendencia Bancaria, que reforzara el efecto de
colusion. Los fondos tienen incluso el temor de que los portafolios tiendan finalmente a asignarse en
un alto porcentaje de acuerdo con ese portafolio de referencia, para evitar los riesgos de
incumplimiento de la rentabilidad minima. Un efecto de este comportamiento serd la tendencia a

invertir muy poco en acciones. Desde el punto de vista de los fondos, seria preferible seguir el
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modelo chileno para la definicion de la rentabilidad minima. Alli, Ia rentabilidad minima se define
como el promedio de las rentabilidades de los fondos, y se consideran unas bandas de estabilizacion
de 1a rentabilidad de cada fondo. Si la rentabilidad obtenida por un fondo es mayor al tope de la
banda, la diferencia puede utilizarse eventualmente para cubrir insuficiencias de rentabilidad con
respeto al minimo. De esta manera se evita la asimetria que existe en Colombia, ya que los excesos

de rentabilidad siempre favorecen a los afiliados, mientras. que los defectos siempre van en COntra,.

no de los afiliados, sino de las administradoras.

Al igual de que otros inversionistas ‘nstitucionales, los fondos de pensiones y cesantias temen

que la Resolucién 200 conduzca a concentrar Ias inversiones en el corto plazo, para evitar los

fuertes efectos que pueden tener los cambios en los rendimientos sobre el valor.de los activos de

mayor duracion. (Véase mas adelante la discusién sobre la Resolucion 200).

Los fondos consideran que la regulacién trata de minimizar el riesgo individual de cada

fondo, pero no el riesgo de todo el sistema, por el hecho de que podria haber una

homogenizacién excesiva de sus portafolios. El peligro de riesgo sistémico seria mayor en la

medida en que las inversiones se concentren £ unos pecos activos financieros, como respuesta a las

restricciones.

Los fondos consideran asi que dificiimente gjerceran un papel de liderazgo en el mercado de

capitales, como deberia ocurrir gracias al monto de los recursos que van a manejar y de

acuerdo con las experiencias de otros paises. Segin consideran, el papel no sera de liderazgo

porque a pesar de que cuentan con recursos de largo plazo, existe una estrechez en la oferta, que no

permite invertirlos en acciones 0 papeles de largo plazo. Por ejemplo, la regulacién establece que

los Fondos pueden invertir en papeles derivados de procesos de titularizacion, pero las condiciones

de estos papeles no resultan atractivas cuando debe cumplirse con requisitos. de rentabilidad

demasiado frecuentes. Lo mismo puede decirse de otras inversiones de largo plazo, por ejemplo
relacionadas con obras de infraestructura, que tienen inicialmente periodos de rentabilidad negativa,

que solo son compensados posteriormente. Por otra parte, muchos papeles de los cuales se habla

en la regulacion no son ofrecidos en el mercado. También en esta materia, los fondos encuentran



valiosa la experiencia de Chile. All, inicialmente los limites a la inversién en acciones eran bajos.
Luego, este tope se fue ampliando al mismo tiempo que COMENZAron a Crearse nuevos papeles, a
raiz de la privatizacion de las empresas del Estado, luego con la consolidacion de mecanismos de
financiamiento de la finca raiz, como las-cédulas hipotecarias, y proximamente a través de papeles
que se estan creando para participar en la financiacién de obras de infraestructura. Este papel de

liderazgo de los fondos en el desarrollo del mercado de capitales debe ser estimulado, no

entorpecido en Colombia.

Los fondos temen ademis que la regulacién pueda ser contraria a la confianza de sus
afiliados y a su permanencia en los fondos. Los problemas de confianza se pueden derivar de
exigencias que resultan dificiles de cumplir, 0 de cambios abruptds en la legisiacion sobre
rentabilidades minimas. Los problemas de permanencia, por su parte, pueden resultar de la forma
asimétrica como se trata ia rentabilidad minima. Habra un aliciente para que los afiliados se retiren

de un fondo cuando ha dado rentabilidades muy altas, si es espera que esa situacién es temporal y

.que podria ser contrarrestada en el futuro con un periodo de rentabilidades bajas. Por supuesto, este

aliciente tenderia a afectar justamente a los fondos que tomen posiciones de mayor riesgo en su
portafolio, por ejemplo invirtiendo en acciones. De esta marnera, este comportamiento también

actuaria. como ‘un desestimulo para que los fondos tengan. inversiones: en acclones y para

diferenciarse de-los demas.

Con la ayuda del modelo de simulacion que se presenta mas adelante se analizaré la validez de las

principales criticas de los fondos al sistema de regulacién de sus inversiones y se propondran

recomendaciones de politica.

C. Los fondos mutuos de inversion (FMI)

1.

Regulacidn existente

Las inversiones de los FMI estas reguladas por la Superintendencia de Valores, entidad que determina

los limites de composicion del portafolio y las inversiones autorizadas. El resumen de las normas
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vigentes sobre la materia se presenta en el Cuadro 13 Los FMI deben invertir un minimo del 15% de

sus activos en acciones, bonos convertibles en accones U otros valores emitidos por sociedades, hasta

un maximo del 80%. No mas del 10% de los activos puede invertirse en valores de una misma

sociedad; excepto si se trata de la misma empresa matriz del FMI, caso en el cual el limite se eleva

hasta 25%, o si se trata de las empresas del grupo de la matriz del FMI, para lo cual el limite se
extiende hasta el 45%. Claramente, estas normas tienen por objeto propiciar la interaccion entre el FMI.

y la capitalizacion de las sociedades, con preferencia de aquéllas relacionadas directa o indirectamente

con la FMIL

Estin autorizadas las inversiones en titulos de renta fija emitidos por entidades vigiladas por la

Superintendencia. Bancaria, sin limite méximo global, pero si con un limite del 10% por emisor

individual. En valores emitidos por entidades oficiales, el Banco de la Republica y ¢l Fondo Nacional

del Café se acepta un maximo del 25% del activo; en préstamos para vivienda hasta.30% y en

ordinarios a los socios hasta el 15% méximo (para un agregado de estos dos del 45%), y en otras

operaciones en fondos comunes ordinarios, operaciones de reporto y de titularizacion sobre bienes

inmuebles, 10% en cada caso. Las adquisiciones de titulos valores de solo pueden realizarse a sus

emisores.cuando se trata de operaciones de emisién primaria,.0 8 través de la bolsa en los demas casos.

2. Comentarios
Los comentarios a la regulacién de los Fondos Mutuos de Inversion son los siguientes:

El aspecto mis caracteristico de la regulacion de las inversiones de los FMI es el

relacionado con las acciones y otros valores emitidos por sociedades. Los representantes

del sector consideran que la imposicién de un minimo ha sido favorable a este tipo de
inversion y a la relacion entre los FMI y las empresas. Aunque la Superintendencia de
Valores regula las inversiones de los FMI, la supervision de estas entidades esta en cabeza de
Dancoop, segun decision que se tomo en la Ley 35 de 1993. Segun los representantes de las
FMI ésta fue una decision desafortunada, ya que Dancoop carece de la capacidad técnica para

ejerjer una vigilancia adecuada y en la practica dificulta el proceso de inversion por falta de
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entendimiento de las operaciones autorizadas y por la lentitud de sus procesos internos.
Ademas, el hecho de que sea Supervalores quien determina las inversiones permitidas pero
Dancoop quien vigila es una dualidad que genera conflictos y dificultades y que no contribuye
a facilitar el funcionamiento del las FMI ni a hacer transparente la supervision. Esta critica es
totalmente justificable y sugiere la conveniencia de fundir la supervision en la Supervalores.
Como en los casos de otros inversionistas institucionales, los FMI observan que el proceso de .
aceptacién de nuevas inversiones (en este €aso por parte de Supervalores) es excesivamente
lento, por lo cual se pierden oportunidades de inversion. Se cita, en particular, las inversiones

en titularizaciones, que solo fueron aceptadas recientemente, después de dos afios de haber

sido solicitadas.

o En relacién con los activos que pueden destinarse a créditos de los afiliados se observa

e la debida regulacién sobre las condiciones a las que pueden
indebida de

con razém que no exist
otorgarse para evitar riesgos de cartera y para impedir una asignacion
beneficios a través de subsidios a las tasas de interés. Sobre este punto, la recomendacion
obvia consiste en que la entidad reguladora exija a los FMI que los créditos se ofrezcan en

todos los casos en condiciones comerciales, con las garantias y demas. exigencias usuales de los

intermediarios financieros.,

e Aunque no directamente relacionado con la regulacién sobre inversiones, los FMI tienen

serias criticas a los procesos de privatizacién, que deberian ser una oportunidad de
inversién °. En particular, han analizado y criticado la forma como se adelanto la privatizacidn
del Banco de Colombia y el tratamiento contable que se ha exigido a esta inversion, en clara

desventaja frente a otros inversionistas.

% Vgase al respecto Asociacion Nacional de Fondos Mutuos de Inversion (1993).
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o Como otros inversionistas institucionales, los FMI se sienten afectados por las reglas de
valoracién de los activos. En el caso de los FMI, sin embargo, las reglas de valoracién de la
Resolucion 200 solo rigen para aquéllos manejados a través de fondos fiduciarios, los cuales
son vigilados por la Superintendencia Bancaria. En los demas casos, que son la mayoria, rigen
las disposiciones de la Resolucion 14 de 1989 de la Superintendencia.de Valores, que aplica
solamente a acciones. De acuerdo con esta norma,.para las acciones de alta, bursatilidad se
toma como precio de valoracién el promedio de las cotizaciones de la semana, la para las de
media bursatilidad aplica el promedio mensual, y para las de baja bursatilidad el promedio
trimestral. Los representantes de los FMI consideran que esta disposicion es mas adecuada
que la Resolucion 200, porque implica menos variabilidad en las valoraciones, lo cual impide

que se creen las distorsiones de rendimientos declarados, que a su vez afectan en forma

distorsionada las decisiones de aportar y hacer retiros de los FMI por parte de los afiliados.
Puesto que la mencionada Resolucion 14 de Supervalores no contermpla reglas de valoracidn

para titulos de renta fija, éstos reciben el tratamiento tradicional sin cambios de valoracion por

variaciones en las tasas de interés. Aunque los representantes del sector consideran que este

tratamiento los favorece, en realidad lleva a desconocer los cambios de valor que efectivamente

se dan en el mercado por cambios en las tasas de interés, lo cual es contrario al proposito de

cualquier inversionista institucional:

El modelo de simulacién que se desarrolla méas adelante se aplica también a analizar los
efectos de la legislacién sobre los portafolios de los FMI y la posible validez de algunas de estas

criticas.

D. Regla de valoracién de activos: Resolucién 200 de 1995

El objetivo de la Resolucién 200 es obligar a los inversionistas a reconocer ¢l verdadero valor de

mercado de sus activos financieros, con el consecuente efecto en los estados financieros. Esto requiere
calificar y valorar adecuadamente Jas inversiones, y registrar las pérdidas y ganancias que resultan de la

exposicidn a riesgos de mercado, de solvencia y juridicos.
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El Cuadro 14 resume el contenido de la Resolucion 200 en lo referente a la. frecuencia de las
evaluaciones por tipos de inversionista, la clasificacion de las inversiones en negociables y no
negociables y las reglas de valoracion de las inversiones de renta fija y variable’. Las inversiones de
renta fija se valoran como el valor presente de los flujos contractuales descontados. El descuento de los
titulos de renta fija a tasa fija.se hace mediante una tasa que combina la.tasa. basica del mercado.
representativo del propio titulo, y el margen en ef que se incorporan los riesgos de solvencia, juridico y
de liquidez. El descuento de los titulos de renta fija a tasa variable (p.¢j. cuando la rentabilidad se define
como un nimero de puntos en adicidn a la DTF), se hace con una tasa de descuento que combina la

tasa basica a la cual se refiere el papel y el margen, entendido de igual manera que en el caso anterior

Finalmente, en las inversiones de renta variable se toma el promedio de las cotizaciones de los Gitimos

90 dias si son de media o alta bursatilidad. Si su bursatilidad es inferior, se toma el valor intrinseco

calculado por algiin método aprobado por la Super.

Todos los inversionistas institucionales expresan criticas sobre las reglas de valoracién de activos
que determind la Superintendencia Bancaria a través de la Resolucién 200 de 1995 y otras normas
concordantes, Las principales. criticas se resumen a continuacion. En cuanto es posible, estas criticas se
evalian mas adelante en este-informe mediante ejercicios de simulacion con la ayuda de un modelo

cuantitativo ya que; en muchas de ellas, no es posible establecer a priori su validez

s Es excesivamente compleja. Los inversionistas institucionales aceptan como valido el objetivo de
la Resolucién 200, va que las valoraciones inadecuadas han llevado en el pasado a serias
distorsiones en los balances y en las rentabilidades declaradas y reconocidas de diversas entidades.
Pero el principio de valorar a precios de mercado no es facilmente aplicable cuando no hay un
mercado transparente para algunos de los papeles. Esta dificultad intenta subsanarse en la
Resolucién 200 y ofras normas posteriores con un sistema de valoraciones que resulta

excesivamente complejo, que requiere de mucho conocimiento y tecnologia para su aplicacion

® Para una explicacién mas detallada de la regulacién y de los métodos de chleulo de la valoracion remitimos al lector
a las circulares Externas No. 020 y 072 de 1995 de la Superintendencia Bancaria, en particular sus
Anexos Técnicos



Cuadro 14: Cuadro Resumen de la Resolucién 200 de 1395 dé la Superintendencia gancafia

QBJETIVO

Revelar el verdadero vaior economico de las inversiones, can el consecuente efeclo
an los estados financieros, para lo cual es necesario valorarias, calificanas y registrar
tas pérdidas o ganancias, que resulten de 1a expesicién a resgos de mercado, de
sobvencia y juridicos.

FRECUENCIA DE LA
EVALUACION

1. Fondos de Inversion: Pensiones y Cesantlas, Mutitos de Inversion, Comunes Ordinarios

y Comunes Especlales:
Riesgo de Mercado: Diariamente fodas las inversiones

Riesgo de Solencia
renta variable; parcial {trimestraimente) ¥ Completa (semestralmente)
renta fija: cuando se calcule el margen el cual debe revisarse trimestralmente

| Riesqo juridico;

renta varable: trmestral
renta fija: cuando se caicute el margen el cual debe revisarse imestralmente

1l. Entidades y otros fidelcomisos: entidades vigiladas, fideicomisos de garantia y demds fidai-
COMises. .
Riesgo de mercado: mensualmente, todas las inversiones
Riesgo de Soivencia;
¢enta variable: parcial (fimestratmente} y Compieta (semestraimente)
renta fija; cuango se calcule & margen el cual gebe revisarse timestraimente -
Riesgo juridico:
renta variable: trimestral
renta fija: cuando se calcule el margen ef cual debe revisarse timestralmente =

No se evaluardn por fiesge de soivencia: accionses de alla y media bursatilidad y iftulos el
Banco de la Repablica

CLASIFICACION EN
NEGOCIABLES Y
NO NEGOCIABLES

NEGOCIABLES, Tadas salvo las no negociables
Las variaciones del valor de mercado se registrardn como pérdidas o ganancias en la

cuenta de resultados y madifican directamente ¢l valor de |as inversiones.

renta variable:no serdn objeto de ajustes por inflacion, ni reexpresifn por ajuste en cambios. 108
dividendos o utilidades que se repartan en especie, ng se registrardn coma ingresa, y por ende
no afectaran ¢ valor de la inversidn. Los dividendes o utilidades que se repantan en efclivo debe-
r4n reducir el valor de la inversion, todavez que el valor de mercado ha reconogido iales
dividendos.

renta fija: No serdn objeto de causacion de rendimientes por ningan concepto.

NO NEGOCIABLES: Son i} las Inversiones de fanta variabie de minima o baja rentabilidad y
ii) las de renta variable mediante 1as cuales se adqulera o mantenga el controd directo

de la empresa

Si ef valar de mercado supera el uitima valor registrado, [a diferencia se considera como ganan-
¢ia no devengada y se registra en e rubra de valorizaciones. Si el vaior de mercado es menor al
Gltima registrado, |a variacion, como medida de prudencia, debe registrarse como pérdida proba-
ble, afectando el estada de resultados a tltulo de provisiones.

Todas s inversiones realizadas por fondos de pensiones ¥ cesantias, mutitos, comunas ordina
fios, comunes especiales, de jublacion e invalidez .agministrados por fas sociedades ficuciarias
y aseguradoras, deberdn tratarse coma inversiones negociables.

VALORACION DE LAS .
INVERSIONES DE'
RENTA FIJA

Se valaran por el valor descontado, el cual resulta de deverminar e valor presente de los fluios contractuales .
de los tiulos.

RENTA FLIA A TASA FlJA

FLUJO DE FONDOS FUTURC: El monto dé fos rendimientes se determina en concardancia con io pactado,
va sea aplicando |a tasa fja al capital o fijancio et pago prestablecido.

TASA DE DESCUENTO: Para establecér el valor de mercado se debe descontar el flujo de fondos por 13
tasa de descuento que resufta de combinar geométricamente [a TASA BASICA y el MARGEWN,

Tipo de titulg Tasa basica Margen

Emisor

-Banco de ja Republica Tasa de negociacion en El margen no cebe consi-

boisa de TP's derar el riesga de solverkia

NACION Tasas de negociacion en Se deben evaluar tos ries-

) bolsa de TES qos juridicos y ae liquidez

Garartizedos por 8. Rep.  {TBS, OTF, otras aceptadas

o por la Nacién par Super

Emitidos en /v extranjera  |Tasa da rend. de tesorerla

- de gobiernos extraniercs

Aceptaciones Bancarias - DAB para plazos entre 60 Por lo menos igual al mar-
y 50 dlas gen inicial

Otras TBS, OTF, olras aceptadas
por Super.

RENTA FUJA A TASA VARIABLE

FLUJO FUTURQ DE FONDOS: Se determina mediante la aplicacidn de la tasa de referencia, adicionando
o dedutiende los puntos porcentuales pactados contractualmente.
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adecuada y que, por consiguiente, impone COStos elevados a los pequefios mversionistas

institucionales, mientras que premia a los grandes demandantes y oferentes de papeles. Sin duda se

trata de una critica vilida, pero no puede pretenderse que la actividad de los inversionitas

institucionales no sea, por su propia naturaleza, un negocio complejo y técnico.

La critica refleja, mas bien, el limitado desarrollo técnico que habian.tenido algunos de estos
inversionistas en el pasado, dado el ambiente sobrerregulado . y poco transparente de
funcionamiento. También es importante sefialar que, en respuesta a esta critica fue expedida por la
Superintendencia la Circular Externa 72 de 1995, en la cual se permite temporalmente aplicar en
forma aproximada el método de proyeccion simple y se acepta una mayor flexibilidad para la
aplicacion del método de tasas futuras implicitas.

Induce la inversién en papeles de corto plazo y no distingue entre el horizonte de la inversién

y el plazo del papel. Los inversionistas institucionales observan que la valoracién a precios de
mercado obliga a reflejar en los estados financieros los cambios de valor de los papeles debidos a
cambios en las tasas de interés, con un efecto muy fuerte sobre los papeles de més largo plazo. Por

consiguiente, fa. Resolucién 200 inducira una concentracion de las inversiones en papeles de corto

plazo. Este efecto podria corregirse si se tuviera en cuenta:para la valoracion el horizonte de la

inversion: Asi, no se obligarfa a modificar la valoracion de papeles que $¢ pianea tener por periodos

largos, pero si la de aquéllos que son fuente de liquidez.

Esta critica debe ser analizada empiricamente, ya que, cuando se mezclan constderaciones de riesgo
y rentabilidad, no es necesariamente cierto que la valoracién induzca este efecto. El punto es que las
valoraciones afectan la estructura de varianzas y covarianzas del comjunto de inversiones
disponibles, pero no necesariamente afectan los rendimientos a través del tiempo de los papeles.
Justamente, s se planea invertir un papel por un tiempo largo, es irrelevante por si mismo el que se
hagan o no valoraciones continuas. Puede surgir un problema, sin embargo, cuando la valoracion a
precios de mercado se combina con exigencias de rentabilidad minima ya que, en este caso, los
periodos de pérdidas por valoracion no necesariamente quedan compensados en el largo plazo con

los de ganancias, porque puede haber castigos adicionales sobre las primeras. Este también es un
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importante asunto empirico, que no puede resolverse a prion, y al cual nos referiremos en la seccidn

de simulaciones de este informe.

Introduce una mayor. variabilidad a los rendimientos de los portafolios, que puede ser

contraria a la confianza en los inversionistas institucionales. Esta critica se basa en la

observacién de que los cambios en las tasas de interés tenderan a reflejarse en un nimero mayor de

papeles y en sus valores, produciendo asi una mayor variabilidad en los rendimientos declarados por

los inversionistas institucionales. Aunque la observacion es valida, tiene implicita el supuesto de que
la variabilidad en los rendimientos es perjudicial para los ahorradores, y que de ella depende la

confianza. Pero puede argumentarse, mas bien, que la confianza que los ahorradores tengan en un

inversionista institucional depende de qué el rendimiento del portafolio sea competitivo. Al fin de
cuentas, la inestabilidad de las tasas de interés es un fenémeno macro que los ahorradores no tienen
porqué atribuir a los inversionistas istitucionales. Visto asi, es claro que la Resolucion 200 es
favorable a la confianza en los inversionistas, ya que les impide declarar rendimientos que no

corresponden al comportamiento del mercado y les exige asignar sus portafolios teniendo en cuenta

las verdaderas tendencias del mercado.

Esta y otras criticas que se hacen a la Resolucion 200 estan influidas por. el comportamiento que

tuvieron las tasas de interés en 1994 y el primer semestre de 1995, cuando hubo aumentos rapidos

en los rendimientos de los papeles de corto plazo, que habrian implicado castigos severos a las

inversiones en papeles de largo plazo. Esto habria reducido los rendimientos declarados de los

inversionistas. Obsérvese, sin embargo, que en una situacion eventual de reduccion de tasas de

interés de corto plazo sucederia lo contrario. Obsérvese, ademas, que €stos efectos de cambio de

valoracién simplemente estarian reflejando una disociacion entre las tasas de interés de distintos

periodos, que necesariamente tendera a desaparecer con la aplicacién de los métodos de valoracion

de precios de mercado, porque cualquier decision de inversion debera tener en cuenta no solo el

rendimiento relativo del momento sino, ademads, el comportamiento esperado de las tasas de interés

durante los periodos de vigencia de dichas inversiones.
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o No es transparente porque algunos criterios de valoracién son subjetivos y porque los

métodos pueden cambiarse periédicamente. Correctamente, la Superintendencia ha evitado

establecer los resgos de solvencia y juridico y ha permitido que los inversionistas escojan los
métodos de valoracién, incluso para riesgos de mercado. El problema radica en que, permtir a los
‘Iversionistas - individuales esas valoraciones implica caer en un circulo vicioso, porque el
inversionista no cuenta con bases objetivas para establecerlos, y estara tentado a escoger los
métodos que mejor se ajusten a sus circunstancias y a las caracteristicas- de, su portafolio de
inversiones. Lo cual, a su vez, deja abierta la puerta para que se introduzcan nuevas regulaciones
con el fin de prevenir el manejo acomodaticio de los calculos de riesgo. El origen del problema esta,

obviamente, en que el pais no cuenta con practicas establecidas e independientes de valoracion de

riesgos. Esta deficiencia no puede ser corregida ni con la reglamentacion de la Superintendencia ni

con métodos ad-hoc de los inversiomstas institucionales. De ahi también el temor de los

inversionistas de que haya demasiado margen de discrecionalidad para la aprobacion por parte de la

Superintendencia de los métodos de valoracion que propongan los inversionistas, y de los cambios

que quieran hacerle a tales métodos.

La importancia practica de esta critica no puede ser. evaluada analitica i empiricamente. Dependera,

en esencia, de la forma préctica como opere la Superintendencia en relacién.con el tema. ‘Si cae en

el activismo reglamentador y en un exceso de detalle sobre las normas, la critica:tendrd una gran

validez, porque fos métodos seran percibidos como poco transparentes.

En la seccién de simulaciones de este informe discutiremos con mayor rigor algunas de las criticas

anteriores que pueden ser objeto de anlisis analitico y empirico.

IV. Efectos de las restricciones legales en las inversiones de los inversionistas
institucionales: un modelo de simulacién

Como Se menciond anteriormente, los inversionistas institucionales estan sometidos a un
conjunto de regulaciones orientadas a proteger a los usuarios y evitar las practicas riesgosas que

podrian resultar perjudiciales para los ahorradores. Dada esta combinacién de regulaciones es de
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enorme interés preguntarse cuéiles son sus implicaciones en las decisiones de asignacion del

portafolio de los distintos inversionistas institucionales. En particular, es relevante preguntarse si
las regulaciones cumplen sus objetivos y si la mezcla de regulaciones produce o no efectos
deseables. Para el efecto, en esta seccion se desarrolla un modelo de asignacion del portafolio
para cada grupo de versionistas institucionales; teniendo en cuenta diferencias de

comportamiento entre las entidades del grupo, por un lado, y cada una de.las regulaciones

mencionadas, por otro.
A. Aspectos tedricos

1. Modelo estindar para un inversionista

El analisis de la seleccion eficiente del portafolio se desarrolla en el trabajo de Markowitz

(1952)10. En este modelo se supone que el comportamiento del inversionista lo lleva a buscar una

combinacion de activos financieros que le brindan una mayor rentabilidad y un menor nivel de

n'esgo.' Desde el punto de vista del planteamiento matematico, el problema consiste en distribuir

su portafolio de tal forma que minimice el riesgo involucrado en éste , el cual se mide por la

varianza media de los retornos-de los activos que lo componen . Es decir,

min ol =iix,:xjo,j (1)

i=t jel

Donde n es el nimero de activos en los que se invierte, X, €s el porcentaje invertido en ef activo i,

o es la varianza media del portafolio y &, la covarianza de los rendimientos de los activos iy J.

Las restricciones a este problema son: (i) por una parte la suma de las participaciones de inversion

en cada activo debe ser 1,

£

(@)

el
1l
—

i=1
y (i) ninguna x, puede ser negativa.

x, 20 3)

10 Markowitz, HM., (1952).
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La rentabilidad de todo el portafolio esta dada por la ecuacion siguiente:
rp = Zrixi (4)
i=l
Donde r, y r, representan el rendimiento del activo i, dado exdgenamente por el mercado, y

la rentabilidad promedio del portafolio.

La solucién de este problema arroja, para cada conjunto de rentabilidades introducidas
exogenamente, las x, que satisfacen las ecuaciones (1) a (3). Al resolver el modelo para varios
conjuntos posibles de retomos, se encuentra la frontera de combinaciones Optimas o eficientes de
activos que minimizan el riesgo del inversionista. Se supone que a mayor namero de activos
existentes en el mercado, la estructura de rentabilidades y de riesgo de €stos es mas flexible y
permite una mayor diversificacion del portafolio del inversionista. Otros supuestos-se hacen en el
desarrollo del modelo todos los agentes procesan de la misma manera la informacién y por lo
tanto le asignan a cada activo el mismo riesgo, ¥, ademas, la estructura de la matriz de varianza-
covarianza es la misma para todos los inversionistas. La unica diferencia entre fos agentes es su
actitud hacia el riesgo, algunos le dan un peso importante a éste y prefieren actuar -de manera
segura, otros por el contrario le dan un menor peso y st pueden obtener una.rentabilidad-elevada

estan dispuestos a invertir en activos riesgosos.

Para los fondos de pensiones en Argentina, Chisari y Dal Bo (1994)" estimaron un modelo
similar al presentado anteriormente introduciendo en las restricciones las regulaciones en cuanto a
topes maximos de inversion por papeles y grupos de papeles. Demuestran como la regulacion ha
sido en algunos casos restrictiva y ha obligado a los fondos a cambiar la estructura de sus

portafolios, para cumplir con los limites impuestos por la regulacion.

"' Chisari, O. vy P. Dai Bo, (1994).
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2. Generalizacién para el caso de varios inversionistas que operan de manera
distinta

{(a) Desde el punto de vista del inversionista

La primera modificacion que puede introducirse 2 este modelo estandar se relaciona. con.la
definicion de la funcion objetivo. Como se menciond anteriormente, el modelo estandar -supone

que el inversionista minimiza la-varianza del retorno esperado del portafolio (es decir, el.riesgo)-.

En nuestro modelo, el inversionista buscara maximizar una funcién de utilidad, la cual depende

positivamente de la rentabilidad y negativamente del riesgo. Esto se debe a la existencia de

imperfecciones en el mercado colombiano, en el cual no siempre un mayor riesgo es compensado

con una mayor rentabilidad. En un momento dado del tiempo, cada uno de los inversiomistas

hipotéticos buscaran la maximizacion de su funcion de utilidad dadas unas restricciones, algunas

impuestas por la regulacion.

Por otra parte, para llegar a una mejor caracterizacion del caso colombiano, en este modelo

se considera que en cada grupo de inversionistas institucionales (fondos de pensiones y cesantias,

fondos mutuos de inversién, compaiiias de seguros, etc.) operan al mismo tiempo diversas firmas;

cuyos-comportamientos difieren en:razon:a su.actitud frente al riesgo. Esta diferenciacion. por

firmas tiene implicaciones importantes sobre la diversificacion del portafolio del conjunto de

firmas del grupo. En adicién, la introduccion de esta modificacién es importante para los fondos

de pensiones y cesantias porque la definicion de Ia rentabilidad minima requerida lleva a que las

decisiones de un fondo dependan del comportamiento de los demas. Por lo tanto para ver cOmo

influye la escogencia del portafolio de un fondo determinado sobre las decisiones de los demas es

util considerar varios fondos que operan de manera diferente.

De acuerdo con las consideraciones anteriores el problema de un inversionista k en el

momento t es escoger las ¥, , (participacion de cada activo en su portafolio) de manera que

B .

' a-g0 1

max Uk,r z-(rk:,)l (—07—) k= A,B,... (5)
kg
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La funcién de utilidad U tiene una forma funcional Cobb-Douglas y r,,,0;, Y B, representan,

respectivamente, el rendimiento del portafolio escogido por el inversionista k en t, el resgo
asociado con dicho portafolio, y el peso que éste asigna al riesgo dentro de sus preferencias. Los

dos primeros elementos estan definidos de la siguiente manera.

n n
O'i,: = Z Z Xip i Xk Fy (6)

i=l j=1
rk.c = Zrl',txi,k.f k= A,B,... (7)
i=1

donde o, es la covarianza de los rendimientos de los activos iy j. Por Gltimo, el coeficiente 3,

en la ecuacidn (5) varia entre 0 y 1. Si es cercano a 0 quiere decir que el inversionista k le asigna
un peso bajo al riesgo y elevado a la rentabilidad, dentro de sus preferencias. Por lo tanto, estaria
dispuesto a invertir en papeles riesgosos, siempre y cuando le ofrezcan un mayor rendimiento. Si
es igual a 1 ocurre lo contrario, prefiere asegurar un nivel dado de rentabilidad y no se arriesga a

invertir en activos con elevado riesgo, los cuales eventualmente podrian reducirla.

Las restricciones a las cuales se enfrenta cada inversionista institucional son las siguientes en

cada momento del tiempo. Para todo & = 4,5, ...

in,k.: = 1. y (8)
i=1
x,, 20 )
rk,r = Z xi,k,rri,.r 2 rMink,r (10)
i=1

donde

rm ink,r = (05)* (09)* ';_(Z rk,r] + (05)[(09)* xaccr’ane:,k.: * racciancs.: + (095)* xrﬁja,: * rrﬁja,:]
% .
(11

Z X p1 i & P (12)
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xi.k‘t S xf,l (1))
La ecuacién (8) establece que el inversionista debe asignar todo su portafolio, es decir, la

suma de las x,,,debe ser 1 y mnguna puede ser negativa (9). 1a restriccion (10) sélo rige sobre

los fondos de pensiones y cesantias y no sobre los fondos mutuos ni sobre las compaiias de
seguros. Esta ecuacion establece que todo fondo debe asegurar al afiliado una rentabilidad minima

rmin, ,, la cual es definida por la Superintendencia Bancaria siguiendo- la ecuacion (1 1). Como

puede observarse, el 50% de la rentabilidad con la que un fondo de pensiones debe cumplir
depende de la rentabilidad promedio de los fondos. El otro 50% depende de sus decisiones, de la

rentabilidad de las acciones, Fpom,, ¥ € 12 rentabilidad de! portafolio colocado por este fondo
en papeles de renta fija, 1, . Este rendimiento de renta fija es determinado exogenamente por

la Superintendencia Bancaria con base en la rentabilidad de un portafolio “sintético” que ella

misma construye (y esté incorporado en el modelo de simulacion de acuerdo con la regulacién

vigente).

La restriccion de liquidez se define en la ecuacion (12). Cada papel tiene un plazo promedio
p, , diferente segiin sus caracteristicas. El inversionista debe contar con cierta liquidez para poder
atender cualquier obligacién con sus afiliados. Por lo tanto debe invertir parte de sus recursos en
papeles de corto plazo que le permitan cumplir con dichas obligaciones. En promedio, el plazo del
portafolio no puede ser superior a un parametro que se supone igual para todas las firmas de cada
grupo de inversionistas. La ultima ecuacion (13) se refiere a los topes maximos de inversién por

papeles establecidos por la regulacion.

De nuevo se supone que los inversionistas manejan de la misma manera la informacidn y que
or lo tanto le asi dos 1 les el mismo riesgo" la matriz de varianza-
P asignan a todos los papeles el mismo riesgo y que a matriz de vananza

covarianza de los retornos es la misma para todos.

12 . .. . . . . I
| En este ejercicio estamos desconociendo el riesgo de no pago por parte del emisor , debido a que la practica de
calificacion de desgo en Colombia es todavia muy reciente y los papeles no cuentan con dicha calificacién.



(b) Desde el punto de vista del regulador

Hasta ahora hemos planteado el objetivo de cada inversionista en un momento dado del tiempo.
Sin embargo, es interesante formular el problema desde el punto de vista del regulador. El interés
del legislador es que las compaifiias de seguros, fondos mutuos y fondos de pensiones y cesantias
garanticen al afiliado el pégo de las polizas o de las pensiones en un fisturo, y en el caso. del ultimo
grupo de inversionistas, el pago de una rentabilidad minima. En otras palabras, su objetivo es'que
cada grupo de inversionistas institucionales maximice sus beneficios, o cual consiste en que-el

inversionista realice sus decisiones (escoja sus X, ,,) de manera que en todo t
max U= (14)
k k

donde todo inversionista estd sujeto a las restricciones (8), (9), (12) y (13) v, si se trata de un

fondo de pensiones o de cesantias estd sujeto ademas a la restriccion (10) definida en (11)

referente a rentabilidad minima.

3. Generalizacion para el caso de varios periodos y cambios de valoracion
(Resolucién 200)

‘(a) Desde el punto-de vista del inversionista

En la seccién anterior vimos el problema al cual se enfrentan las firmas de cada grupo de
inversionistas institucionales y el regulador en un momento dado del tiempo. El desarrollo del
problema supuso que ios inversionistas ajustan completamente su portafolio de un periodo a otro,
es decir, pueden modificarlo o rotarlo totalmente. Esto seria posible al considerar periodos de un
afio o mas, perc no en periodos de 2 o 3 meses. Para resolver este problema consideraremos
varios periodos trimestrales, consecutivos en el tiempo,. suponiendo que en el corto plazo los

inversionistas no pueden ajustar totaimente su portafolio sino solamente una parte de éste.

Por otra parte, con esta consideracion podemos captar algunos de los efectos que podria

tener la Resolucién 200, por la cual se obliga a las entidades a valorar las inversiones financieras a
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precios de mercado. Una de las criticas por parte de los mismos inversionistas a dicha medida es
que cualquier cambio en las tasas de interés afecta de manera importante el valor de su
portafolio, especiaimente cuando se trata de inversiones de largo plazo. Esto se debe a que el
valor de mercado de cualquier titulo es el valor descontado de los flujos futuros de pagos que
genera el titulo. Obviamente, en la medida en que ia dﬁraéi()n del titulo es mayor, es decir, en la
medida en que es mayor el plazo promedio de los vencimientos, mayor serd el efecto de un
cambio en la tasa de interés. El coeficiente que establece la relacion entre el cambio en la tasa de
interés y el cambio proporcional en el valor de un titulo es la volatilidad, la cual se define como la

duracién en la forma ya definida, dividida por 1 mas la tasa de interés relevante.

Podemos entonces introducir los siguientes cambios a las ecuacioneé del modelo. El ejercicio
consiste en maximizar la utilidad sujeto a (8), (9), (10), (12) y (13) y una restriccion adicional que
incluye el ajuste parcial entre un periodo y otro y que se define en la siguiente ecuacion.

Xigy 2 A%, con 0<A<] (15)

El parametro A,depende en gran parte de las caracteristicas del papel: Es mas dificil

deshacerse rapidamente de los papeles de largo plazo que de los de corto plazo. Si A, cercano a

1, esto quiere decir que.no €s facil rotar el papel de un periodo a otro.

Por otra parte, el rendimiento de cada papel debe tener en cuenta la ganancia.o pérdida de
capital debida a una disminucion o aumento €1 las tasas de interss, siguiendo los lineamientos de
la Resolucion 200:

ro= = vt = ) (16)
Donde 7, es la nueva definicidn del rendimiento del portafolio, 7* es la definicion anterior (el
rendimiento observado) y v,es la volatilidad (o semielasticidad del valor del portafolio con

respecto a la tasa de interés). Supondremos que 1a volatilidad tiene un valor de O para las acciones
pues el cambio en su rentabilidad ya incluye las variaciones del mercado. En los demas papeles la

volatilidad se calcula de acuerdo con la Resoluctén 200.
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(b) Desde el punto de vista del regulador

De nuevo el interés que busca el regulador es que el sistema en conjunto, maximice en todo el

periodo de tiempo, los beneficios de sus inversiones, es decir,
max U=>.U, (17)

sujeto a (8), (9), (12), (13), (15) y (16), ¥, (10) y (11) si se trata de un fondo de pensiones o

cesantias.

B. Simulacion del modelo

Con la ayuda del paquete GAMS (386) el probléma anteriormente planteado fue simulado con

datos para el caso colombiano para el periodo comprendido entre junio de 1993 y junio de 1995.

Nuestro interés no consiste en replicar el comportarmiento observado de los diferentes grupos de

inversionistas institucionales. Nuestro objetivo es definir las restricciones relacionadas con la

regulacion de una manera similar a las impuestas en el casocolombiano y deducir analiticamente

como la imposicion de éstas, su combinacion y los cambios en su definicion pueden afectar el
comportamiento de los inversionistas hipotéticos..

En el modelo consideramos solo 4 tipos de papeles, que son los mas representativos dentro

de las inversiones de los fondos de pensiones y cesantias. Estos son los Titulos de Tesoreria

(TES), los Titulos de Participacion emitidos por ol Banco de la Republica (TPS), los certificados

de deposito a término a 90 dias (CDTS) y las acciones. El modelo podria simularse con un

nimero mayor de activos, pero con €l objeto de facilitar el anlisis, se trabajo con los cuatro mas

representativos.

En cada grupo (fondos de pensiones, fondos de cesantias, compaiiias de seguros y fondos
mutuos de inversién) se consideraron 3 inversionistas hipotéticos, cuya actitud frente al riesgo,

dada por B, , es diferente. En el Cuadro 15 se presentan los valores de este parametro para los

diferentes fondos (siendo A el méas propenso a Asumir 1iesgos):
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Cuadro 15: Supuestos sobre propension a asumir riesgos

Fondo

A 0.01
B 0.05
C .02
D 0.4
E 0.6

Otros parametros fueron definidos exogenamente. Estos son la velocidad de ajuste por

activo, , ylavolatilidad,  tal como ya fue definida (cuadro 16).
Cuadro 16
Supuestos sobre velocidad de ajuste de las inversiones y volatitidad
ACCIONES 0.6 0
TES 0.4 0.77
TPS. 0.2 038
CDTS 0.1 0.19

Otros datos con los que es necesario alimentar el modelo son los rendimientos de los
diferentes papeles y su estructura de riesgos (s decir, de la matriz de varianza covarianza). Para
calcular esta matriz se construyeron series trimestrales de los reridimientos de los cuatro papeles
desde julio de 1993 hasta junio de 1995. Para los TES se tomo la tasa cupdn de la emision (tasa
efectiva anual) de los TES-B colocados a 15 meses (para los ultimos meses de 1995, se tomo la
de los TES a 12 meses). Como rendimiento de los TPS se tomd la tasa de rendimiento de la
emision para los titulos colocados a 180 dias. La tasa de los CDTS corresponde ala DTF a 90
dias. El rendimiento de las acciones se aproximé por el crecimiento del indice de las Bolsas de
Bogota y Medellin, BOMED. Eﬁ el Cuadro 17 se presenta la evolucion trimestral de los

rendimientos anualizados efectivos entre junic de 1993 y diciembre de 1994.
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Cuadro 17: Evolucién de los Rendimientos

ACCIONES TES TPS CDTS
1993-3 38.55 25.08 23.96 24.69
1993-4 93.19 25.15 24.69 25.67
1994-1 140.26 25.82 24.86 25.43
1994-2 53.14 25.75 26.08 26.63
1994-3 -2.67 29.08 28.68 30.23
1994-4 -24.46 29.11 33.33 35.35
1995-1 -5.47 29.23 32.57 34.01
1995-2 -59.03 31.00 32.49 34.73

Los valores de la matriz de varianza-covarianza se calcularon con base en datos trimestrales

de las series y la ayuda de un paquete econométrico. Los componentes de esta matriz se presentan

a continuacion:

Cuadro 18: Matriz de Varianza-Covarianza

ACCIONES TES TPS CDTS
ACCIONES 5630 -100.05 -13.93 -15.64
TES -100.05 4.62 7.28 8.38
TPS -13.93 7.28 22.82 20.47
CDTS -15.64 8.38 20.47 21.19

C. Resuitados de simulacién para los fondos de pensiones

Debido a que los fondos de pensiones son los inversionistas institucionales que estan sujetos a
todas las restricciones mencionadas en la seccion.tedrica (rentabilidad minima, topes a las
inversiones y Resolucion 200) presentamos para €stos los resuitados de todas las simulaciones

resultantes de las diferentes combinaciones de medidas.
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1. Modelo sin restricciones

En este ejercicio se supone que el inversionista puede modificar totalmente su portafolio entre un

periodo y otro y que no existe ninguna restriccion de liquidez. Es decir, éste solamente enfrenta

el problema de maximizacion sin ninguna restriccion. Los resultados se presentan en el Cuadro

19.

Como puede observarse, bajo este escenario tienden a presentarse soluciones de esquina. Se
pueden distinguir claramente dos periodos; uno que va desde el cuarto trimestre de 1993 hasta el
segundo de 1994 en el cual las acciones presentan un rendimiento elevado con respecto al de los
demds papeles, y otro, que va desde el tercer trimestre de este afio hasta el segundo de 1995
cuando el rendimiento de las acciones pasa a ser negativo. Los fondos més propensos al riesgo
destinan todos sus recursos a la compra de acciones durante el primer periodo mencionado y a la
compra de CDTS (segundo papel mas atractivo para los fondos propensos al riesgo de acuerdo
con relacién riesgo-rentabilidad), en el segundo. Los demas, invierten el 98% de su portafolio en

TES, el papel méas seguro, en todo el periodo de simulacion.

En los cuadros y graficas de la parte derecha del Cuadro 19 presentamos los resultados de la
composicion del portafolio y de la rentabilidad del total del sistema de los 5 fondos, calculadas
como un promedio simple de los resultados individuales. Encontramos que al final del periodo de
simulacién, el 39.6% del portafolio del sistema esta invertido en CDTS y el 59%, en TES. La

evolucién de la rentabilidad refleja el comportamiento del IBOMED durante los primeros

periodos.

En conclusién, en ausencia de restricciones de ajuste o legales, los inversionistas tenderian a
concentrar sus portafolios en muy pocos papeles, aunque no necesariamente iguales entre ellos,

pues en cada caso intervendria su disposicion a asumir riesgos. Este resultado evidencia

limitaciones en la estructura de la oferta de papeles en Colombia.
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2. Con restriccion de liquidez

En el modelo se supone que las acciones tienen un plazo promedio de 9 meses, los TES, de 7,

los TPS de 3 ylos CDTS, de 1.5 meses. Ademas, en este escenario se presume que el fondo debe

mantener un portafolio, que en promedio, tenga un plazo de 6 meses, con el fin de que pueda

cumplir con eventuales obligaciones para con sus afiliados. Esta es la tnica restriccién a la cual se

enfrenta cada fondo. Los resultados se presentan en el Cuadro 20.

De nuevo pueden distinguirse los dos periodos mencionados anteriormente. Vale la pena

observar que mientras en la simulacién 0, en el primer periodo, los fondos mas arriesgados

invertian el 100% de sus recursos en acciones, en este ejercicio solo invierten el 60% de éstos

(excepto el fondo B que en el segundo trimestre de 1994 invierte el 80% en TES). El resto lo

destinan a la compra de CDTS. Esto se da debido a que las acciones tienen un plazo promedio

elevado y por lo tanto para cumplir con la restriccion de liquidez deben buscar un papel de corto

plazo que ofrezca un buen rendimiento (los TPS son también papeles de corto plazo pero no

ofrecen tan buen rendimiento como los CDTS). En el segundo periodo, estos fondos Ay B, se

pasan a invertir todo en CDTS (salvo en el tercer trimestre de 1994 donde el fondo B invierte el

80% en TES) debido al comportamiento-de la rentabilidad de.las acciones.

Los fondos menos arriesgados, C, D y E, que en la simulacién O destinaban el 100% de su

portafolio a TES, en este caso mantienen durante todo el periodo cerca del 80% de éste en este

papel y el resto en CDTS, con el fin de cumplir la restriccion de liquidez. Como puede apreciarse

n el cuadro que presenta las restricciones efectivas, €stos fondos invierten en TES hasta el limite

que les permite la restriccién de liquidez.

Para el promedio def sistema (cuadros y graficos de la derecha), esta restriccion obliga a los

fondos a mantener un menor porcentaje de su portafolio en TES (52.4%), cuando se compara
con los resultados de la simulacién 0, y uno mayor en CDTS. La rentabilidad promedio sigue la
misma trayectoria que en el ejercicio donde no existen restricciones, aunque el pico del primer

trimestre del 94 es menor que en ese caso, debido a que los fondos no pueden invertir todo lo que
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desearian en acciones en una coyuntura de alta rentabilidad de éstas, pues deben cumplir la

restriccion de liquidez.

La conclusion de esta simulacion es, obviamente, que las necesidades de liquidez imponen a
los inversionistas la necesidad de diversificar su portafolio y tienden a homogeneizar la toma de

riesgos, ya que los mas riesgosos deben deshacerse de papeles de alto.riesgo y viceversa,

3. Con restriccién de ajuste parcial

En este ejercicio se supone que el inversionista no puede modificar totalmente su portafolio de un
periodo a otro, debido a que hay costos de ajuste del portafolio, que pueden atribuirse a los
esfuerzos de recoleccion de informacién, administracién y toma de decisiones para modificar el

portafolio. En adicion, puede considerarse también como un costo de ajuste el reducido tamafio

del mercado de capitales, ya que las limitaciones de oferta y demanda de papeles dificultan los

cambios rapidos en los portafolios, especialmente los de los grandes inversionistas. Como ya se

mencioné, se supone que de un trimestre a otro cada inversionista solo puede deshacerse del 40%
de las acciones, del 60% de los TES, del 80% de los TPS y del 90% de los CDTS. Obsérvese, sin

embargo, que no hay restriccion alguna a la velocidad. con la que se pueden aumentar .las

inversiones en cada papel.

En este ejercicio, suponemos que en el primer periodo (1993-3) cada fondo tiene distribuido

su portafolio por partes iguales entre los cuatro papeles disponibles. Los resultados del Cuadro 21

muestran un comportamiento diferente al del escenario en el cual no existe ninguna restriccion

(Cuadro 19). En el periodo que va desde el tercer trimestre de 1993 hasta el primero de 1994,
cuando la rentabilidad de las acciones es elevada con respecto a la de los demas papeles, los
fondos A y B (los més arriesgados) tratan de deshacerse de los papeles de renta fija y aumentar la
participacion de las acciones en sﬁ portafolio. Como no se pueden deshacer de éstos sino de
acuerdo con lo que les permite las condiciones de ajuste, el porcentaje de inversion en acciones
que iogran es de 95%. En el periodo comprendido entre el segundo trimestre de 1994 y segundo

de 1995, cuando el rendimiento de las acciones comienza a disminuir, estos fondos comienzan a
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sustituir acciones por CDTS (segunda inversion mas atractiva para los fondos mas arriesgados),

hasta alcanzar un porcentaje de 93% de inversion en estos papeles. Debido a las condiciones de

ajuste sobre la inversion en acciones, estos fondos no pueden deshacerse totalmente de las

acciones y cada uno quedara al final con 7.4% de su portafolio invertido en estos papeles. Es

importante sefialar, sin embargo, que siguiendo este patrén de comportamiento los fondos A y B
maximizan la. rentabilidad total de su portafolio durante. el comjunto de.todos fos periodos
analizados. Valga advertir que esto supone prevision perfecta sobre. el rendimiento futuro de
todos los papeles. Desde el primer periodo, los fondos C, D y E, que son los menos arriesgados,
intentan deshacerse de las acciones, TPS y CDTS en la proporcion permitida por las condiciones

de ajuste y aumentan hasta 98% el porcentaje de inversion en TES, el papel mas seguro.

Al analizar los cuadros y graficas de la parte derecha, los cuales muestran los resultados para

el conjunto del sistema, observamos un portafolio que incluye un pequefio porcentaje de acciones

(4%), lo que no pasaba en los dos casos anteriores.

Esta simulacién muestra asi que las condiciones de ajuste introducen rigideces a la estructura

de los portafolios, lo cual, dependiendo de las condiciones iniciales, pueden implicar una mayor

diversificacion de la que habria de otra forma.

4. Con restriccién de liquidez y de ajuste parcial

En este escenario combinamos las restricciones introducidas en las dos secciones anteriores.

Partimos del mismo porcentaje inicial de la simulacién 2, con el fin de facilitar las comparaciones

entre los ejercicios. Los resultados se presentan en el Cuadro 22.

Al introducir una restriccion de liquidez al caso anterior observamos que en el primer periodo
mencionado, los fondos A y B no pueden aumentar tanto como antes su inversion en acciones,
debido principalmente a las condiciones de liquidez. Solo alcanzan un porcentaje de inversion en
estos papeles del 57% vy el resto de los recursos lo destinan a la compra de CDTS. Desde el

momento en que el rendimiento de las acciones comienza a caer, €stos dos fondos incrementan el
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2 alcanzar 95%, que es lo que les permite las condiciones

(4.4%). Los fondos C, D y E desde el

 porcentaje de inversién en CDTS, hast

de ajuste parcial. El resto queda invertido en acciones

primer periodo tratan de incrementar la inversion en TES. Sin embargo, al comparar con el caso

anterior, solamente pueden destinar hasta un 80% de su portafolio a la inversién en TES,

debido a que deben cumplir con la restriccion de liquidez. El resto del portafolio se destina a la

compra de CDTS. Estos fondos van por lo general a invertir en estos altimos papeles hasta

alcanzar la liquidez promedio necesaria (6 meses).

El portafolio promedio del sistema esta de nuevo distribuido entre TES y CDTS. La inversion

en acciones al final del periodo de estudio es inferior con respecto a la que se presenta en el caso

anterior. Por consiguiente, la combinacion de las restricciones de liquidez y ajuste no modifica los

resultados que independientemente producian cada una de estas dos restricciones.

5. Escenario base con condicidn de rentabilidad minima

En este ejercicio, cada fondo debe obtener una rentabilidad minima (hipotética, que no

corresponde a la legislacion existente) por lo menos igual a la del promedio de los 5 fondos. Los

valores iniciales de esta simulacion se fijaron iguales a los de la simulacién 2.(Cuadre 21) con el

fin de facilitar las comparaciones.

Los resultados de este ejercicio se presentan €n el Cuadro 23. Una de las observaciones mas

interesantes es que cuando la rentabilidad minima requerida se define como el 100% de la

rentabilidad promedio de todos los fondos, estos, a todo lo largo del perfodo de estudio, tienden a

comportarse de la misma maneray, lo mas importante, se vuelven adversos al riesgo, dejando de

invertir por completo en acciones. En el periodo de alta rentabilidad de las acciones, fondos A'y

B, que anteriormente invertian un porcentaje importante en estos papeles se pasan a invertir en
TPS (el fondo A) y en TES y CDTS (el fondo B). En el segundo periodo, el fondo A disminuye
el porcentaje invertido en TPS y se pasa 2 TES. Los fondos C, D y E no alteran su
comportamiento con respecto al ejercicio 3 (Cuadro 22), pues este les permite cumplir con las

tres restricciones impuestas (liquidez, ajuste parcial y rentabilidad minima). En este caso y en
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comparacion con el anterior, en algunos periodos, los fondos A y B encuentran que las

restricciones de liquidez son efectivas.

En cuanto a 1a rentabilidad, encontramos que los fondos apenas cumplen la rentabilidad

minima. Ademds, la rentabilidad promedio de los fondos encontrada en esta simulacion es en

todos los periodos inferior a la que se obtiene en el ejercicio del Cuadro 22. Esto sugiere que al

exigir una rentabilidad minima definida-de esta manera, los fondos reducen su rentabilidad y

simplemente realizan sus decisiones para cumplir exactamente con €sta.

En el Cuadro 24 se presentan los resultados obtenidos al definir la rentabilidad minima de

manera similar a como es definida actualmente por la Superintendencia Bancaria (e
definicion de rentabilidad minima también entra el

cuacion 11 del

texto). Es importante anotar que en la
porcentaje- invertido en acciones y Su rendimiento. Con respecto al escenario anterior,
encontramos que pierde fuerza la semi-colusion de facto que se presentaba antes. Béasicamente

esto se refleja en el comportamiento de A y B, quienes en el escenario anterior terminaban

invirtiendo la gran mayoria de sus recursos en TES y el resto en TPS (A) y CDTS (B). En este

escenario, si bien mo se inclinan mucho por fas acciones (aunque durante todo el periodo

mantienen-en-éstas un porcentaje:mds elevado-que .en la simulacién.5, Cuadro 23), prefieren

invertir practicamente todo en CDTS y no en TES que son los papeles. mas seguros. Sin.embargo,

el fondo B, en el (ltimo trimestre, vuelve a aumentar el porcentaje invertido en TES. Es decir, la

aversion al riesgo que aparecia en el escenario anterior desaparece en este caso, aunqueé no

totalmente. Los fondos C, D y E, no modifican su comportamiento con respecto al que

presentaban en el escenario en el cual no existia exigencia de rentabilidad minima.

También vale la pena observar las diferencias con el ejercicio anterior en cuanto a la
rentabilidad obtenida por los fondos. Aunque en esta simulacién la rentabilidad observada del
sistema es inferior a la obtenida en la simulacion en la cual no existe exigencia de rentabilidad, ésta

es superior a la minima requerida en todo el periodo. Solamente los fondos C, D y E obtienen una

rentabilidad exactamente igual a la minima en el primer trimestre de 1994.
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Por lo tanto vale la pena destacar dos puntos.” Al introducir en la definicién de rentabthidad
minima el rendimiento de un portafolio de referencia y el de las acciones, la colusién de facto que
tiende a-aparecer al imponer esta exigencia no es tan grave como €n el caso analizado en la
seccion anterior. Aunque la rentabilidad minima exigida reduce de todas formas la inversion en
acciones v la asuncién de riesgos, no lo hace en forma tan severa como cuando aplica solamente
la rentabilided minima definida como un promedio. Por otro lado la rentabilidad minima no es una
restriccion . efectiva de manera permanente, Sino ocasional,.como si lo es en la simulacion 4
(Cuadro 23). Vale la pena sefialar aqui que si los fondos no tienen la capacidad de prever el
comportamiento futuro de los rendimientos, no estarian en capacidad de cumplir la condicion de

rendimiento minimo en algunos momentos, ya que estaran restringidos por las condiciones de

ajuste del portafolio.

Se realizé otro gjercicio (Cuadro 25) en el cual la rentabilidad minima se define con base en la
segunda parte de la ecuacion 11 del texto (es decir excluyendo el promedio de los 3 fondos). La
colusion de facto que se presentaba en la simulacion 4 (Cuadro 23), se rompe ain mas pues los
fondos A y B prefieren definitivamente los CDTS e incluso las acciones frente a los papeles
oficiales (TES.y TPS), y, de nuevo le asignan poco peso al riesgo. Con respecto al escenario 6

(Cuadro 24), el porcentaje del portafolio invertido en acciones es siempre mayor.

En cuanto a las rentabilidades observada y minima, se observa que su comportamiento €$
similar al de los ejercicios en los cuales no existia exigencia de rentabilidad minima. Ademas, la
rentabilidad observada promedio es siempre 'mayor‘a la minima requerida y, estas dos son
superiores a las de la simulacién anterior. Es decir, el hecho de sacar la rentabilidad promedio de
los 5 fondos de la definicion de rentabilidad minima, lleva a que los éstos obtengan un mayor
rendimiento de sus inversiones, pues sus decisiones se afectan en menor medida que en los dos
casos anteriores. En este caso no se requiere de prevision perfecta para cumplir con las

condiciones de rentabilidad minima, y eso permite una mayor inversion en los papeles de mayor

riesgo.
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Se realizé un Gitimo ejercicio en el cual la rentabilidad minima se define con base como el
95% del rendimiento del portafolio de referencia, (se excluyen las acciones de la definicion). Dos
puntos se deben destacar (Cuadro 26). Existe en este escenario |a tendencia a dingir los recursos
hacia inversiones en renta fija. Como se observa, al comparar con el escenario 6 (Cuadro 25), el
porcentaje invertido en acciones por los fondos A vy B (especiaimente) es menor en todo el

periodo. Se sustituye la inversién en acciones por inversion en CDTS. También es de interés

‘observar que cuando se deprime el rendimiento de las acciones, .la rentabilidad. minima .y
observada son practicamente iguales para todos los fondos.

En sintesis, a imposicién de una rentabilidad minima puede tener efectos significativos sobre

la composicion de los portafolios de los inversionistas institucionales. Una rentabilidad minima

basada exclusivamente en el promedio de los rendimientos de las entidades conduce a un

comportamiento semejante entre los fondos y a una colusion de facto. Como resultado de esa

colusién se reduce la demanda de acciones por parte de los inversionistas mas propensos a asumir

riesgos, y se reduce la rentabilidad promedio de todos los fondos, quedando al nivel del minimo

exigido.

Cuando la rentabilidad minima se define de acuerdo con las normas.existentes para.los fondos

de pensiones, se debilita la. tendencia a la colusion y es mayor la inversion en acciones;. aun

cuando inferior al caso en el que no existe ninguna exigencia de rentabilidad. Aunque también se

reduce la rentabilidad promedio, se sitia ya por encima del minimo exigido. Si la rentabihidad
minima toma sélo como base un portafolio de referencia que no inciuye acciones, las decisiones
de inversién de los fondos tienden a replicar la estructura del portafolio. Sin embargo, esta
conclusién no se sostiene cuando la rentabilidad minima se calcula teniendo en cuenta el
componente de acciones de cada fondo, como lo prevé la regulacién existente. Por consiguiente,
la definicién de rentabilidad minima no debe incluir el promedio de las rentabilidades de todos los
fondos porque tal cosa castiga la inversion en acciones, y por igual razon debe incluir el

componente de acciones de cada fondo en forma separada.
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6. Escenario basico agregando topes miximos a las inversiones por papeles

ue existen condiciones de ajuste parcial, restricciones de liquidez y topes

e rentabilidad minima). En la practica

Se supone ahora q
méximos a las inversiones por papeles (pero no se impon
estos limites se fijan con el fin de que los fondos lleven a cabo una diversificacién de su portafolio

y con el objeto de limitar la inversion en papeles muy riésgosos. De acuerdo con las regulaciones

vigentes, este limite es de 30% para las inversiones en acciones, de 50% para las inversiones en

CDTS y de 50% para las inversiones en TES. Los resultados se presentan en-el Cuadro 27y son

comparables con los de la simulacion 3 (Cuadro 22).

Como puede observarse, el portafolio de los fondos comienza a diversificarse. En un

principio, los fondos mas arriesgados copan el limite en acciones pues su rendimiento es muy

atractivo, luego destinan el porcentaje méximo permitido a CDTS y el resto lo distribuyen entre
TES y TPS. Al reducirse la rentabilidad de las acciones, estos fondos destmgn el 50% de su

portafolio a CDTS, cerca del 40% a TPS y el resto a acciones y TES. El comportamiento de
los fondos C, D y E es diferente. En todo e periodo, estos destinan el 50% a TES y el resto lo

distribuyen entre CDTS y TPS. Es muy importante observar que cuando los fondos mas

propensos al riesgo llegan al tope perrmudo-de-mversmn en CDTS, también invierten menos.en

acciones, a pesar de estar lejos del limite para éstas. La razon es, sencillamente, que las demandas

de CDTS y acéiones son complementarias por razones de riesgo y rentabilidad.

En sintesis, los topes maximos de inversion tienden en principio a diversificar el portafolio,

aun cuando pueden limitar la demanda de acciones por parte de los inversionistas mas propensos
al riesgo, cuando los limites aplican a las inversiones complementarias con las acciones. De esto se
deduce que sistemas complejos de topes, que involucran diversas combinaciones de los papeles

(como es en la legislacion existente) tienen un riesgo mayor de reducir la demanda de acciones de

los inversionistas mas inclinados a este tipo de inversion.
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7. Escenario base incluyendo Resolucién 200

Este ejercicio consiste en definir el rendimiento de cada papel como se muestra en la ecuacion 16.

Es importante anotar también que la matriz de varianza covarianza se calcula ahora con base en

esta nueva definicién de los rendimientos. Al igual que en los gjercicios anteriores, partimos de un

porcentaje de inversion igual en todos los papeles.

En la simulacién 3 (Cuadro 22), en ¢l cual no existe la medida de valoracion de inversiones a

precios de mercado observibamos que los fondos Ay B distribuian su portafolio en CDTS y en

acciones en menor proporcion. En esta simulacion (Cuadro 28), en la cual se impone la

Resolucion 200, observamos exactamente el mismo comportamiento para estos fondos. Ahora

bien, en la simulacion 3 (Cuadro 22), los fondos menos arriesgados, C, D y E invertian cerca de

un 80% de su portafolio en TES y el resto en CDTS. Bajo este escenario su comportamiento es

diferente, en los periodos en los cuales el rendimiento de los TES se incrementa (entre 1994-3 y

1994-4 y entre 1995-1 y 1995-2), estos fondos Esutituyen parte de la inversion en estos papeles

por inversion en CDTS.

Estos resultados sugieren que la valoracion a precios de mercado {leva a los fondos a invertir

en papeles de corto plazo. Efectivamente, los fondos A y B que invertian anteriormente en
acciones, para las cuales el rendimiento obséwado no se ve afectado pues ya incluye las
variaciones del mercado, y en CDTS que son papeles de corto plazo, no modifican su
comportamiento al introducir en el modelo los efectos de la Resolucion 200. Por el contrario, C,
DyE, que invertian gran parte de sus recursos én TES, el cual constituye un papel de largo plazo

y cuyo valor se ve fuertemente afectado al incrementarse su rendimiento, prefieren salir de parte
de estos papeles e invertir en CDTS. Debe notarse ademas que la Resolucién 200 no induce a los

fondos a invertir mas en acciones, como en principio seria deseable dentro-del espiritu de la

norma.

La Resolucién 200 si sesga la estructura del portafolio hacia inversiones de corto plazo en

periodos de alza de las tasas de interés.de los papeles de renta fija (y, por deduccidn, debe tener el
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efecto opuesto en periodos de baja). La Resolucion 200 tiende a estabilizar la estructura del

portafolio y opera, por consiguiente, como un ¢osto de ajuste adicional.

8. Escenario con rentabilidad minima, topes maximos de inversion por papeles y
Resolucién 200
Al adicionar los topes maximos y la condicion de rentabilidad minima a la simulacion anterior. se:

observa' que los inversionistas més arriesgados . ven limitadas sus inversiones en CDTS (que

actuaban como contraparte de la inversion en acciones) y pasan a invertir en TPS (Cuadro 29)

Entre tanto, los menos propensos al riesgo ven limitada su inversion en TES y deben invertir mas

en CDTS (aunque no ‘mas en acciones).

Cuando se combinan los topes méaximos de inversién con la Resolucion 200 y la rentabilidad

minima, tiende a reforzarse la tendencia (transitoria) a que los inversionistas menos propensos al

riesgo concentren su portafolio en papeles de corto plazo, pero también a que los inversionistas

més arriesgados dediquen una mayor parte de su portafolio a inversiones de largo plazo. Sin

embargo, en uno y otro caso, se reduce |a demanda de acciones.

9. Escenario anterior agregando la obligacién:de invertir un minimo de 10% del
portafolio en acciones.

Este escenario considerando que todas las restricciones ademas de una que establece que deben

invertir un minimo (Cuadro 30). Encontramos los mismos resultados que en el escenario 8

(Cuadro 27). La Resolucion 200, afecta el nivel de rentabilidad de los fondos pero no sus

decisiones de inversion.
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D. El caso de los fondos de cesantias

Los fondos de cesantias estan sujetos a una regulacion semejante a la de los fondos de pensiones.

Estos deben garantizar una rentabilidad minima al afiliado, cumplir con los limites sobre

inversiones, valorar sus inversiones de acuerdo con lo establecido en la Resolucién 200 y también

tienen restricciones de ajuste parcial y de liquidez. La restriccion de rentabilidad minima esta.

definida de manera similar a la presentada en la ecuacion 10, la tnica diferencia son los

porcentajes que multiplican el rendimiento de las acciones y el del portafolio de referencia son

(85% vy 90%, respectivamente). Por otra parte, la condicion de liquidez es mas restrictiva en el

caso de los fondos de cesantias que en el de los fondos de pensiones, en la medida que los

afiliados hacen sus aportes anualmente pero también pueden hacer retiros parciales. Es decir, los

recursos manejados por los fondos de cesantias son de més corto plazo que los manejados por los

fondos de pensiones. Por esta misma razon, los topes a las inversiones por papel son diferentes

en los dos casos. De acuerdo con el Decreto 1885 de 1994, no hay limite sobre la inversion en

TES, TPS y CDTS.

A continuacién presentamos dos escenarios para los fondos de cesantias. El primero incluye

ajuste parcial, condicién de liquidez y.de rentabilidad minima (Cuadro 31). De nuevo, se observa

que durante el periodo de alta rentabilidad de las acciones, los fondos més arriesgados invierten en

acciones hasta cerca def limite permitido y cerca del 60% del portafolio lo destinan a la compra de

CDTS. Por el contrario, los fondos menos arriesgados invierten principalmente en TES y CDTS.

En el periodo de baja de los precios de las acciones, los fondos més propensos al riesgo invierten

o su portafolio en CDTS (cabe recordar que estos fondos no tienen ningun
esgados en TES y CDTS.

practicamente tod

limite de inversion en estos papeles) y los menos arri

De acuerdo con lo encontrado para los fondos de pensiones, en el escenario 3 (Cuadro 22),

papeles los TES. Sin embargo, su
0% del

los menos propensos al desgo preferian entre todos los

inversion estaba limitada por la condicion de liquidez y no podian destinar mas del 8

portafolio a la compra de estos papeles . En el caso de los fondos de cesantias esta condicion es

a(in mas restrictiva pues aunque quisieran invertir todos sus recursos en TES, solo pueden hacerlo
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en una proporcién cercana al 45%. Por lo tanto, para estos fondos el papel mds atractivo es-el

CDT. Por otra parte, al realizar el ejercicio sin tener en cuenta la restriccion de rentabilidad

minima encontramos que el fondo B invertiria en acciones mas de lo que lo hace en este escenario
(invertiria como lo hace el fondo A). De ruevo, como en el caso de los fondos de pensiones, el

imponer una rentabilidad minima lleva a que aparezca una cierta aversion al riesgo y se disminuya

a inversion en acciones. Otro punto que vale la pena resaltar es que debido a que no existe limite

de inversion sobre CDTS, la inversion en -acciones no se¢ ve afectada en este. caso por la

imposicién de tales topes, como si lo hacia en el caso de los fondos de pensiones.

Para el promedio de los 5 fondos, encontramos que cn periodos de alta rentabilidad de las

acciones el portafolio estaria constituido en cerca de un 20% por estos papeles, 18% en TES,

5% en TPS y 57% en CDTS. En periodos en los cuales el precio de las acciones cae, el portafolio

estaria constituido bésicamenie por CDTS (72%) y TES (26%). Solamente cerca de un 1% de los

recursos se destinaria a la compra de acciones. En cuanto a la- rentabilidad obtenida por los

fondos encontramos que la minima no es una restriccion efectiva.

La segunda simulacién para los fondos de cesantias consiste en incorporar al escenario

anterior 10s. efectos de la Resolucién 200 (Cuadro 32). Como puede. observarse, también parece

haber una tendencia por parte de algunos fondos a sustituir, TES por CDTS,; en algunos periodos.

de aumento de la tasa de rendimiento de los titulos del gobierno. Sin embargo, este hecho no es

tan claro como en el caso de los fondos de pensiones. Esto se debe basicamente a que los fondos

invierten un elevado porcentaje de recursos en papeles de corto plazo (CDTS) sobre los cuales la

Resolucién 200, no tiene mayor efecto y ademds no tienen ningin limite de inversion. Por el

contrario, no hay una gran preferencia por TES (que son los mas afectados por la Resolucién

200). Por lo tanto, en la medida en que el portafolio de los fondos de cesantias esta colocado en

papeles de corto plazo su composiciéon no se ve afectada en mayor medida por la introduccion

de la Resolucion 200. Sin embargo, como puede observarse, para el ‘promedio del sistema la

rentabilidad obtenida es menor que la registrada primer gscenario.
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En cuanto a los fondos de cesantias, vemos que el imponer una condicién de liquidez mas

restrictiva los lleva a invertir mas a corto plazo y de alta liquidez (CDTS) aunque el papel mas
atractivo, por lo menos, para los fondos con mayor aversion al riesgo son los TES. Debido a que

mantienen un alto porcentaje del portafolio invertido en papeles de corto plazo, sobre los cuales

no hay limite de inversion, los efectos de la Resolucién 200 sobre la composicion de las

inversiones de dichos fondos no son de gran importancia.

E. Elcaso de las compafiias de seguros

El modelo fue también simulado para las compafilas de seguros, tratando de adaptar algunas de

{as restricciones a las impuestas por la regulacion. Lo primero que se debe mencionar es que las

compaiiias de seguros no tienen ninguna exigencia de rentabilidad minima, es decir no se incluye

las ecuaciones (10) y (11) en los ejercicios de simulacién. Las demas restricciones (de aJuste

parcial, de liquidez y de valoracion) si operan. La liquidez requerida para las compaiiias de

seguros se supuso igual a la de los fondos de pensiones.

Por otra parte vale la pena recordar que las compaiiias de seguros cuentan con dos regimenes

de inversién; uno para las inversiones del 40% de las reservas y otro para el resto de las reservas,.

el patrimonio y demas fondos de las compaiiias. Las simulaciones tratan de incorporar el -hecho

que dentro de todo el portafolio hay que cumplir con los limites impuestos por los dos régimenes

de inversion.

La primera simulacion para las compailias de seguros se presenta en el Cuadro 33. En este

gjercicio consideramos que el 60% del total del portafolio debe invertirse de acuerdo con el

régimen de inversiones admisibles y el 40% restante, segtin el régimen de inversiones del 40% de

las reservas técnicas®®. Uno de los primeros hechos a resaltar es que todas las compafiias siempre

'3 Los limites de inversiones se establecieron asi:
Régime de admisibles: 60% para acciones {en ¢l modelo seria 60% del 60%, es decir, 36% del total del portafolio),

50% para la suma de TES y TPS, y 40% para CDTS.
Régimen del 40% de las Reservas: 20% para acciones, 70% para TES, 40% para TPS y 0 % para CDTS
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invierten el maximo permitido en CDTS (40% del 60%). En épocas de alza en el rendimiento de

las acciones, las més arriesgadas invertiran el maximo admitido en acciones (36% en admisibles y

8% en obligatorias) y en CDTS, y el resto en TPS y TES. En épocas de baja rentabilidad de las

acciones, repartiran su portafolio entre CDTS (el maximo admitido) TES Y TPS, dejando cerca

de un 6% en acciones. Las compafias menos arriesgadas. invertirdn durante todo el periodo de

mas 28%) y CDTS (40% del 60%). En periodos-de altos
1 6% y el 13% de su portafolio en estos papeles y el

simulacién el maximo en TES (30%
rendimientos de las acciones invertiran entre e

resto lo deben destinar a TPS (de otra manera no asignarian todo el portafolio de inversiones del

40% de las reservas).

En el Cuadro 34 se presentan los resultados al agregar al escenario anterior los efectos de la
Resolucién 200. Analicemos primero el comportamiento de las compafilas mas dispuestas a
cuando la rentabilidad de las acciones es

CDTS y en

asumir riesgos. En el primer periodo de simulacion,
elevada, estas compaiiias destinan el porcentaje maximo permitido a la inversién en
acciones, al igual que en el escenario anterior. Para asignar-todo el portafolio de inversiones
obligatorias, deben invertir un porcentaje en TPS, que probablemente no es su mejor opcion. En

1994-2, la composicién comienza-a cambiar como resultado. de la aplicacion de la Resolucion
200. Sin embargo, lo que habiamos observado para los otros grupos de inversionistas es que la
medida tiene como efecto llevar a los inversionistas a comprar papeles de corto plazo cuyo valor

es el menos afectado al aumentar las tasas de interés. En este el hecho de que las compailias de

seguros estén en el tope de CDTS los lleva a actuar de manera diferente. Como puede observarse
entre el segundo semestre y tercer semestre de 1994 la tasa de los TES aumenta de manera
importante. La rentabilidad de los TPS también aumenta aunque en menor proporcion. Como
puede observarse, en ese periodo las compafiias prefieren invertir en TES (que esta afectado por
Resolucién 200 de manera importante) que en TPS (que estd afectado en menor rhedida),
basicamente porque descontando el efecto de la resolucion estan ganando en rentabilidad. En los

siguientes trimestres pasa lo contrario, la tasa de rentabilidad de los TPS es tan atractiva, que

aunque los TES estan menos afectados por la Resolucién 200, se gana en rentabilidad invertiendo

en los primeros.
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Para el promedio de las cinco compailias vemos que en periodos en que las acciones
presentan una rentabilidad atractiva, el portafolio esta compuesto por TES (42%), CDTS (22.8%)
y acciones (25.9%). Sélo un pequefio porcentaje del portafolio esta colocado en TPS. Por el

contrario, en periodos en que la rentabilidad de las acciones estan cayendo, las compaiiias

invierten el maxino permitido en CDTS, reducen la inversidn en acciones y el resto lo distribyen

entre TES y TPS dependiendo de razones de rentabilidad.

En el Cuadro 35 se presenta la rentabilidad obtenida por las compafiias bajo varios

escenarios. La linea continua corresponde a la rentabilidad del escenario en el cual no se incluyen

los efectos de la Resolucion 200 y la punteada la del escenario actual. Aunque es muy ligera la

diferencia entre las dos rentabilidades, puede observarse que la rentabilidad que incluye los

efectos de la resolucion es menor de la que no la incluye en algunos periodos y en otros es mayor.

El siguiente escenario para las compafiias de seguros es aquél en el cual no se considera §ino

un régimen de inversion. Los topes a las inversiones se establecieron a partir de las sumas de los

topes del régimen de inversiones admisibles y del régimen del 40% de las reservas. Los resultados

se presentan el Cuadro 36. Las diferencias con la simulacidn anterior no son mayores. Debido a
que sigue existiendo un limite de inversiones en CDTS del 24% de todo el portafolio, la
asignacion se realiza de una manera similar al caso anterior Sin embargo,. vale:la pena sefialar

algunos puntos. El primero es que al considerar un Unico régimen de inversién se les da a las

compaiifas mayor flexibilidad para medificar la composicién de su portafolio. En general, al caer
el rendimiento de las acciones, las compafiias reducen la participacion de éstas en una mayor
proporcién. Por. esta misma razén, el fondo C se pasa a invertir de la misma manera que los

fondos menos arriesgados e invierte mas en TES los cuales son mas atractivos que los TPS.

En cuanto a la rentabilidad promedio observada de las compaiiias, vemos que €sta es mayor a
la de los dos casos anteriores en el periodo en el cual el rendimiento de las acciones se deprime.
Esto se debe a que, debido éstas tienen mds libertad para disminuir su inversion en acciones y

sustituir éstas por otros papeles con mayor rentabilidad.



{sc ouavnD - — — ~ ¥EO¥AVND - - - - - - ce oyovno ——|
5661 1-5661 p-vees - €766+ Z-¥664 1-bE6L v-E661 €661

+ o t } + + 0z

- oc

- ov

tos

{%) us ojpawod pepHIaEILaY
mOm:me 3Q SYINVdWOD
80 0E ZU6Z 9 VT Zi6z &5 vezh GE OHAVYND
L AN v 2082 peE'YT va' 62 vis L EA4 ¥E OHAVYND
i ¥L'6Z ¥LiZ YL e 88’62 Zy' LS ya'cy ££ QHAVYND
i }-G661 v-¥661 £-v661 661 \-pE61L P66l €E£651

{sopuoj g ojpawoid) % NI OITOAVL¥Od 130 QVANIGYLNIY

8t O”avNo

€0t 19z L9z Z56613
Jzoe L'82 2'8e 1-6661'3
FAL 6.2 64T ¥¥661'3
v'9z sz g'6Z . €v6613
vl ¥4z 9z Z-v6613
= 1'Se VGE 16613
ave 9ve obE ¥€664'3
£€6613
£oe 29z L9z Z-5661°0
zoe 182 282 166610
Toe 6.2 612 ++661'Q
oz g'62 g8z £v661Q
vz kA 9Lz 6610
1'5E L'SE \'SE 6610
9¥E gve 9ve v-€£661°0
: £€661°0
£0e rAT A L9z 66640
Z0E IN: T N4 L6661
zoe £6C |2 P-rEELD
v'oz g6z 562 £vE61D
viT 942 9Lz Z-v66L°D
L'GE L'SE VSE 1-+661D
9vE g've gPbE y£6610|
£€661°D
562 TR 292 Z-G661°9
662 8'6Z 86T 1-6661'd
LT ST ST F-vE61 9
9ZT 9ze 9'eT E-b661'9
ZEee Zee EEE Z-v6619
86l 66. 66 _ L-b664°9
Tss A z'68 y-€661'd
£€661'8
G627 rAf A FAFFA TSE61Y
66 862 a6z 1-GE61Y
gz Sz ST y-¥E61LY
19zZ 9zT 9'€Z £¥661'Y
A ZEE £EE P61y
9GL 6'GL 66L 1-b661'Y
FA S A A rEE6LY
£-E661'Y
e odavnd | ve odavNd [ce ouavnd
pepyiqeiueyl - pepliqeluay] PepiqeIuay

{<4, u3) ONO4V1LH0Od 130 Avaav1NIY

s0UNDIs 3a SVINYdWOD



000 [£1]0] D00 Leki] 000 00'¢ oro 000 4 §1ad
) (el 1304} 0o'Q 0o'0 00Q 0a'o o 0oa g 514D
2-568% 15881 Y8t T¥GBL 2-va81 a6l r<B6L (S]] ot 000 o 000 000 000 00 200 ¥ =100
D00 L1 a01] [ )] ooa 000 000 000 000 % S100
000 000 000 020 D0 oo 0o 000 ¥ 5102
000 00 000 0061 [ [T 0Z'e [i.45: 3 3 Sdl
aa 9 ooy 13 ogaL 00's) ooet [T oz'g 009t a Sdi
009t oo'at 00 95 0% oo et 0L'6 09 0]} T Bdl
0081 00’94 nogL oG'e s 00’9 00z 009l B Sdl
0091 009k o091 06’8 0Z'G 0091 20T 00 gk ¥ Sdl
0,03 74 o) ez [5}:F] D087 v2):74 003 0082 4 ¢3:13 3 531
00'8Z 0o'eL 008z 008z 008z 0082 008z 09 @ s3l
0082 008z 00 52 008z ooer oo'ez [1,0-74 099t 2§53l
(') SYANZSIY SV 30 %OV 130 OMAIVLIHOD 130 NOIDISOdROD 09 92 0EvZ 0502 01z or'rt o0 000 oo gt g 53l
Dt oL'bZ 0502 0Zle ovrlL 000 1,00 ] 0o'gL v _§3l
00z 00’2 00z 00'E o0S [i53] [k oy e A'SINOIDDY
000 000 000 000 000 xa 000 a0 EGERD 14 [s.0 A 002 LE 0B 0o 00'g oag oe QE3NOIDDY
A ezl aRas 9Tl 886 fAaAt F4- 4 009t Sdl 00 oz 00T 00E 00'G oo ore 08 D' SINQIDIY
Py LT [A-3: 14 [+0+14 gL'eT . aG'Le o8 9l 0994 ool saL orE aL's Doe ore 00w 008 on'e 008 B SIANDIDIV
95T Bk L L 00G 0z 9 0B oo'e 008 SINQIDDY Ok € 04L& e 009 00R aoe 008 00 & VSIANOIDDY
[A 1 }-5661 ¥-reGl £-v6G1 Z-be6t L¥B6 ¥-£661 £L66
. 25661 | GBEL L1313 £-p661 Z-¥E6) 1-#661 L) L-£661
{aopuo; g oipeuiosd] ¥, NI SWAN3SIN 5w 30 %oF 130 ONO4VLHOd 130 HOIISOdWOD ' {% weltey SYANSIN 5V 30 WOF 130 OINOIVLIEG 130 HOIISOLWOD
D0z uonjosey A ssusuiber | opueIop|SUOY ‘Redo; UDS ONEUEIET 1 SOXNDAS 30 SYINVIWOD 00T UPIIPjoseY A seusukBos | cpurRlep|3UO] 'sodo] UOD OUBUEIST | SCHNDES 30 SYINVIWOD
1) 14 00'k2 e ool L1214 1 VI [y x4 0o & 3 51032
no'vzZ Qv 0orZ 198 74 [+00 74 0¥ 0022 oSt a si1ad
5681 15661 661 £¥6E4 Z-vaal 1681 <661 o8t 03'¥Z [ T4 00 oo'vZ 0.+ *4 00+ [+4 X4 00'GH 3 810D
0oa oo'vZ 00'rZ Q0'FL 00¥e o0'rZ 00'vZ 00'rZ 00'GL 8 $105
s oa've ove 00k 0¥ 00'vZ 03 ¥Z 00 r ao st ¥ 5102
0oL 00 000 000 0da 000 ooa 000 0o'st 3 sdl
Cdl-—— — 005 0aa 00 oo a ono 0oo 000 00’0 DOGlE a  sdl
muw ...... -1} 000 oo'a 00 000 000 000 000 00'GL 2 sdi
nost Q008 000t 00'0C o0 00 owe ozt a0 g Sdi
BHOIITY ones 00°0E 0008 0008 000 000 aB'y Oz 001 ¥ sdl
| oo'ss 00 0F 000t 00 0E 00 0E DODE 0 OF DODE 0061 3 s
SR R wor 000t ooat DO0E 000e 0ooe o0'oe 0g'0E 006L o s3l
(%) §31DISINGY OINO3YIHOd 130 NOIDISOdHOD D008 o008 pooe 000t o0CE 0008 Q0OF 006t o s3Ik
000 00'o 000 0o ot 00’0t or's 0081 ob'st g s3a1
000 000 aoo 0ac 000e LAY 0091 00'S) v 53l
0D'0 000 [ 004G Qoo L0 [EN [LEA FSINDIDDY
00 k2 00'PZ [ YA [ X3 0'r [N¥ 00T 0051 $10D 00’0 000 000 oo 0o [} 08 oo'sl O SINOIDIV
00'zh 0zE oozl oo 000 I5E oy 0a'Gh Sl ooo 000 o000 000 coo oto 0es 00'G1 D SINOIDOY
oxgl 00 8L gL oo 0G0t 80T 114+ D05t 531 000 o0 000 1 F A or'gh 009t 00 8¢ 00 Gl 8'SANCIDDY
s, ]1] oa'e ggo AR 9ts oH 8841 o5t SINOIDDY 000 oo o5t [0 or'gl 00'9¢ 009t 00 Sk ¥ EANOIIOV
1661 L5664 9661 T-rehEL bAd 1+ L-t661 P-E661 £-Lec
26661 L-GB61 P66 £-¥651 2-v66t L-p661 P-bGEL £-LE61
|sopue) ¢ oipewaid) % N3 SATHISIWGY 30 OOV LIHOD T30 HOJISOJdWOD (% ue] S31VISIWOY ONQAYLHOd 130 NODISOdWOD
00Z UQIdN|osoy A mn_._ﬂ-:_mﬂ- | OpUEIBPIAUOD .-.-n_e_ uoly opevadny ! SONND3S 33 md«_ﬁs(ﬁsou Q0T uQlan|nsay hda‘_a—c_mc‘_ | OpURISHEUND 'seda) uoa ojreunde] t gOHNY3S 30 M(_qusou
L. “zapbyl 2p A iosed sisnie 8D SHLOPNUOD BURILOD 50 AURUI IS 3,
00'YZ Q0 FL 00 kT oove 00'¥e 00 kT LoIe 006Gt EREIGE]
Dave Cor2 [LAR 7 DO'eE 11074 00 bZ g2 A o sl a s102
spat 15641 L1 C-¥BEL Tveat vrEst reani L1681 0o+ [0} FA orve a0 ) 74 Q0'rL 00 kS 00'ZE D0'EL 2 $130
] 00 b2 00’2 00'vZ ooyl 00'vZ 10 A 0oy 0361 g Ss1a3
000V 00rz DO+ 00+ 00 ¥T Doy 00’2 10504 00'GE v $142
- o091 00’9 [T [19Y oo el 06 oz'9 w'lt w., Sdl
T T . oot 009t 0091 0051 DOEL oUe 0y 00'lE o Sdl
Sa1. — — — boos oo'gl 0091 009t 00GL DoEL 0L'6 0z'g 00'LE o Sdl
S31 -eerns wor 00'gr 09 00 ¥ 062 0TS o8 ¥z ooy oo'le g Sdi
s 2r0179V 0005 ooy 009Y 00’9k 058 0zg 081Z old} DOLE ¥ Sdi
0008 00 84 o0'es 00'Es [ 00 8% 0GRS 00'9s 00'Le ENEED
00'as DO'8S 0088 009s 00'8S oves o0 0oLE a° s3l1
00'8G 00'8s o025 00 9% 00'es L] o0'es 00 2 531
(%) 01703V LHOG 130 HOINSOIWOD 0992 1,59 24 oo 0TL5 [ 4 ozt oo'el 00'le g s3a1
0992 ot'¥e 0502 w15 ok’ rk [} 00 8t o0'LE ¥ 531
o'z o0z ML [T 00's ] [¢::54 o0eZ FSINOIOIV
00'PT oo¥L 00'PZ an v 00'¥Z 002 og'ze [L3+]) S132 ooz 00z 002 00E 00's oe'8 0BEt 11494 A'SINOIDIY
00’8z 009z [s.00 74 k1AL 986 PLG ZE'5 OUIE Sdl. 002 00e 0oz 00E 009 oc'e 08'El D0EL SINQIDIY
Ll e FArR 4 Oa'Ey 97265 895 2% A LE o0Zr 00'LE §31 v 0L's 2,03 [ R 118 P4 00'by 00'pt onre G'SINOIDDY
95T BrE o's Z1 8 95Tl #5322 8862 00 €2 SANOIDDY ok'g LS 056 og'Sh ar 92 00'bt a0’k oo ez W SINOIDOV
G661 1-G661 ¥-#E61 E-r66L Z-b6hL L {511 b-C66) €661
ZG661 1 G66} 661 £re5l Z-v661 | -r6561 ¥ ¥66L £-E66L
Teopuey ¢ eipowosd) ¥ NI OMOAVLIHOG 130 NOIDISOdWOD

00T ugpInInnay A nousunting | opueriep|auCd *8edo) UG NpEUEIRT I SOHNDIS 3O SVINYJHOD
9t OyavNd

% ve) OMOAVY1HOd 130 NOIDISOWOD
oot ugtanosay A asusuylie) | opurinpisuod 'sedo) o oleuR3ET T SOUNDAS 30 SVINVIWOD



59

En conclusién, Ja existencia de dos regimenes de inversion para las compaiiias de seguros
junto con ciertos limtes restrictivos en algunas inversiones y pocas alternativas de inversion, lleva
a que éstas no puedan ajustar facilmente sus portafolios de acuerdo con sus preferencias. Por
gjemplo, deberan en algunos casos guardar un cierto porcentaje de sus portafolios en papeles que
no son atractivos en esos momentos con el fin de asignar completamente el Vportafolio de
admisibles o del 40% de las reservas. Por otra parte, debido a que se encuentran en el tope de
inversiones de corto plazo (CDTS) los efectos de la Resolucién 200 no son los mismos que en el
caso de otros llevan a una asignacion del portafolio entre papeles que para las compaiiias no son

tan atractivos, por lo que las decisiones no estan encaminadas a invertir en papeles de corto plazo

sino que éstas se toman por razones de rentabilidad.

F. Tl caso de los fondos mutuos de inversién

Los fondos mutuos de inversion al igual que las compafiias de seguros no. tienen restriccion de

rentabilidad minima. Sin embargo, existe una diferencia importante con respecto  a los demas

inversionistas que hemos analizado en los ejercicios anteriores y es que deben invertir un

porcentaje minimo de su portafolio en acciones (15%). No existe limite. maximo. sobre las

inversiones.en:CDTS.pero si sobre:la suma.de:las inversiones en TES. v titulos ‘del Banco de-la
Reptiblica (25%) y acciones (80%). Por otra parte;|os Tecursos .que. manejan son de largo.plazo.

en la medida que los socios deben dejar un plazo minimo de varios afios para poder hacer retiros.

En el Cuadro 37 presentamos el primer ejercicio realizado para los fondos mutuos de
inversion. En el periodo de altos rendimientos de las acciones los fondos mas arriesgados invierten
cerca del 57% de su portafolic en acciones. Como puede observarse estin lejos del limite maximo
impuesto sobre las inversiones en estos papeles. En este mismo periodo, se van deshaciendo de
acuerdo con las condiciones de ajuste de TES y TPS y van aumentando la compra de CDTS. En
el periodo de baja rentabilidad dé las acciones, estos fondos van reduciendo la participacion de
estos papeles en su portafolio (hasta alcanzar el minimo requerido) € incrementando la inversion

en CDTS.
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Los fondos menos arriesgados se comportan de manera diferente. El fondo C, en el primer

periodo ya mencionado se ve inclinado a invertir en acciones aunque no alcanza los porcentajes

presentados por A y B. Cuando el rendimiento de las acciones cae no se pasa a invertir en TES

(como ocurria para los fondos menos arriesgados en los otros tipos de inverionistas) sino en

CDTS. Los fondos D y E invierten lo minimo requerido en acciones todo el periodo de

simulacion incluso cuando la rentabilidad de las acciones es alta. También invierten el maximo

admitido en TES y el resto lo destinan a la compra de CDTS.

Al incorporar la Resolucién 200 en el gjercicio (Cuadro 38) anterior observamos que los

fondos A, By C no cambian su comportamiento mientras que los fondos D y E si lo hacen. D

invierte menos en TES con respecto a lo que lo hacia en el escenario anterior e invierte més en

CDTS. El fondo E también modifica su comportamiento, reduciendo la compra de TES en los

periodos en los cuales el renddimiento de estos papeles aumenta y incrementando en estos

perfodos la inversion en CDTS.

En conclusién, los fondos mutuos de inversién son los dnicos inversionistas que deben

invertir un minimo de 15% del portafolio en acciones. Este minimo de acciones los obliga. a.

sustituir inversiones-en TES (papeles muy atractivos para los mas adversos al riesgo) por .CDTS:
Esto basicamente lo hacen por razones de liquidez debido. a que las acciones son los papeles de.

mas largo plazo en nuestro modelo , y de rentabilidad,pues los CDTS tienen un rendimiento del

portafolio elevado que les permite compensar las pérdidas en caso de que el retorno de las

acciones se reduzca, La Resolucién 200 cbliga de nuevo a algunos fondos adversos al riesgo a

invertir mas en CDTS no solamente en los periodos en los cuales la rentabilidad de los TES se

incrementa.
G. Comparaciones entre los datos observados y simulados

En el Cuadro 39 se comparan las composiciones de los portafolios observados y simulados para
los diferentes tipos de inversionistas, tomando los resultados de los ejercicios para el cuarto

trimestre de 1994 y los datos.observados en diciembre de este mismo.afio. Vale la pena aclarar



2 —mwm OonN

€0z 756613
[i}:14 1-661°3
esde oM |G vPEEL3
exwdeon (T2 £rasL'3
5801 L-s8a1 riea) €581 T+eal rBEL gl £-{681 eoydeoN P OE (AL 1]
ealde on LTk L-pE8L'S
eayde ON  |5'SE F-£661°3
eaide o £€6613
eyde ON  [9'0C 256640
eade o {92 1-5661°0
eonde oN (192 P-p66L°C
eside o |BFE €680
eajide ON  [rOE 6610
eopde oN |22V Le661°Q
esdeoN  |ost FE661'0
eade oN c£86La
enleoN (20T £-588LD
eopde o |82 1-5661°D
pepFaELRY edjdeoN (202 [ 871N
eside o |GZ £'P66L'D)
exde o (G°0E T¥66LD
exdeon TS LpEELD
exde oN  [9'ES ¥-£661°D
eoyde oN £E661 D
esde ol {£0Z 56619
emdeoN 1192 15664'8
(%) N3 OIIFWONd OVOIBYLINIY exideon |poz vre6LE
T NOEYINNIS extide 0N [G'CT £v66L'8
eoude oN | 1GE Z-¥e6\ '8
exde o 1406 1-$E661L'D
eode 0 |S0P r-e661'8
eofde oN ¢eesld
I568L 1-SHEY L& 18 [ -1} fAL 10 [ gil13 pa.i. 1} t-tedl eonde oy 0T 5881V
) w0 eadeon  |19Z L-GBBLY
- exde oN  (p'BZ bPEBLY
eopde oy 17T € PEGLY
o0z code on |ete ZbE6L'Y
000% esyde oM |2 06 CLvEBLY
esyde o 1508 p-CEELY
oo 0¥ 0009 cEBaL O eade o £E661Y
00'cs seAnsYa EUAUIN
. SAUCIIAISIYH ‘geay pepipqenay

bk [% ue) OINOIYIHOD 130 OVAINIBYANIY
DooL 00Z UP|ONIGSIY VED aSeq OPELIIST 1§ NOIDVINWIS
poes fo'sL 0009 D0SL 0009 X 00 65 00'5% 00'ST EREIT )
oo - or've ov'ee 00'\8 00'6L 086 DO'BS 00'6S 00'SZ 0 S0
2000t 09're T oLes ores o6 0E'0L 05'v9 oLz 00'sz 2 8L0D
0058 06'b4g oL've 0g'8L [\ 2] 0L'ee ocet 00'ST 8 €102
(%) ©1104Y L HOd 130 NOIDISOJWOD 00's8 058 oLve oc'rd 0508 o15¢ gcee 00'cz v SLao
T NOIDVINWIS - 000 000 00 ¥00 0z0 oot 005 00 S 3 Sdl
000 00 100 ¥00 0z'0 00’4 00's 00'sZ a  sd1
000 oo 100 ¥0'0 o0zo o't 00’6 00'ST 2 Sdi
: 000 . 000 \0'Q ¥0'0 e 00t 00's 0052 8 Sdl
09 02 7912 8102 BEL 53 FAE] EINT PEPGEIUSY 000 00'0 10D vo'Q 0Z'0 0oL 00'S 0062 V¥ Sdl
6661 L5661 b-rBaL £-PE6L Z-v661L L-PEGL r-£681 £-€66L 0004 00'sZ 0004 0052 00'SL 00’62 00'sZ 0062 3 63l
0o 0oL o0’k 0004 00's 00'se 00'sZ oS a  saL
{sopuoy ¢ orpawoid} ¥ N3 ONO04V1HOd 130 AVAIITVINAY oro 05’0 [158 4 08's 0s'rL oss 09'€T 00'SZ o §3L
007 UP|INOSIY V0D BSRY OLIEUSST 12 NOIDVINKIS POQ oo 0E'0 i) oot 00y 0001 00'sT g 53l
¥0'0 01'0. 0eD [e21Y) 091 00'F 000t 00'SZ ¥ 53l
08'Z8 ¥ 6L (=R gveL [N vL1G CIAT3 0052 S107 005t 00SH 005t 00’51 006Gt [ 005t 00'SZ 3 SINCIDIY
o000 000 100 POQ oo o0t 00's o0'se Sdl 00’ 00'gl 0ok DO'Gt 00'st 00'5t [ 931 00'sZ G'SINCIDOY
tr A [ BEE or'e PSEL 0S'EL g 00'sT 3t 001 on'st 00'sL 00'6t 005t [+ LY 005T 2'SANQIDOV
005 00'SL 00's) IN:TS oL'bZ 9LEE Z0'SE 00's2 SINQIDIY 0051 065t 00'Gt 050z oLve 06'95 04'Ls 00°5Z g'S3AN0IDDVY
Z-56581 15561 v-r66L EvE6L 2 PGGL 1-pEGL b-£6451 €-E66L [ra)]} 00'St DO'St 00’52 oLy 0695 0LLs 09'SE ¥'SIANOIDDY

(sopuoj ¢ aipawoid} % N3 ONO4Y1HOd4 130 NOIDISO3W0D Z°586L L-S66L p-vE6L AL Z-¥BaL 1-PE61 brs6L £-£651

002 UP|DNIOSIY UOD BekY O|IBUSIST 1T NOIDYIAWIS

NOISHIANI 30 SONLAW SOONOd

8E O¥AaVND

(% u2) OINO4V1¥0d 130 NOIDISOJWOS
DOZ UQIIN0S0Y UOD #SEQ OUBUAIST 12 NOWOVINNWIS

NOISHIANL 30 SONLNW SCANOA




soidoid so|noeD [@ueny
. 9°0L S99k (A4 'S5 sS1Q0
v6've 618G 9Z6 819
: Z6'Se £L0Z 99'ks 6'.E SIATVIDIAO S31dVd
Sl 18°LY L 61 9t Yi'E er'e ZEt S'9 SINOIIIV
QAVINWIS |OAVYAYISEO | OaVINWIS | CdvYAdISEO oavINWIs |OavAd3Sg0 | OavINWIS |OOYANISSO
SONLAW SOONOd

SOHNDIAS 3d SYINVYJWOD

SYILNYS3D 30 SOONO

S3INOISNId 30 SOTNOS

(pB6L 2P 21qWaig)

epe|nuis A epea1asqo olojepod |ap sauoioruBise se| ap ugdeledWwod "6E oIpEND




61

que se sumaron las inversiones en acciones, en papeles oficiales (TES y TPS) y en CDTS y se
calculd la participacién de cada activo en ese total, Como se puede constatar para los fondos de
pensiones y de cesantias, los porcentajes observados y simulados no son muy diferentes. Por el

contrario, para las aseguradoras y los fondos mutuos, la participacion de las acciones que arrojan

los ejercicios de simulacion es menor que la observada. En parte, esto puede explicarse, deb1d0 a

que buena parte de las inversiones en acciones de las aseguradoras se realizan en las empresas del
grupo al cual pertenecen y las de los fondos mutuos, en la empresa del fondo,. por lo cual es

dificil rotar el portafolio de acciones y asignar los recursos simplemente en funcion de razones de

riesgo y rentabilidad.

V. Perspectivas de las inversiones

Todos los grupos de inversionistas institucionales analizados tienen potenciales de expansion en el

mediano plazo. Con base en la metodologia de proyecciones que se explica en el ANEXOII, en el

cuadro 40 se cuantifican esos potenciales..

Para el sector asegurador se presentan por separado los subsectores.de seguros-y reaseguros,

capitalizacién y seguridad social. En el subsector de seguros.y reaseguros se consideran dos

escenarios con base en dos valorés posibles de la relacion entre inversiones y primas. Se pasaria

de inversiones que representan entre 1.62% y 1.96% del PIB en 1995 a porcentajes del orden de

1.88% a2, 27% del PIB en el afio 2000. Para la rama de capitalizacion, las inversiones pasarian de
representar 0.7% del PIB en_1995 al 1.02% en el 2000. En el subsector de seguridad social se

consideran dos escenarios con base en dos valores de la prima promedio por concepto de renta

vitalicia™ Debido a la reforma de los sistemas de seguridad social, este subsector tendra un gran

dinamismo. Sus inversiones pasaran del 0.26-0.30% del PIB en 1995 a 0.71-0.93% del PIB en el

2000. En suma, las inversiones financieras del sector asegurador en relacion con el PIB se

elevaran del 2.7% a un porcentaje entre 3.6% y 4.2% en el 2000.

14 $50.000 y $100.000 de 1994, respectivamente.
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A pesar de su larga historia, los fondos mutuos tenian inversiones financieras que equivalian

apenas al 0.28% del PIB en 1993. A principios de siglo podrian llegar al 0.78% del PIB.

Puesto que los fondos de pensiones €mpezaron a funcionar en 1994, a fines de ese afio tenian

inversiones equivalentes a solo 0.05% del PIB. Sin. embargo, son el grupo de inversionistas
a medida que crezca la afiliacion de

o 2000,

institucionales con mayor potencial de crecimiento

trabajadores y se acumulen gradualmente sus fondos de jubilacién. Se estima que en el afi

las reservas de los fondos representaran entre 3.1%y 5.5% del PIB.

Aunque los fondos de cesantias ya tienen practicamente agotado el potencial de afiliacion de

asalariados del sector formal de la economia, continuaran creciendo en el futuro con base en la

acumulacion de fondos de sus afiliados actuales y la expansion de la fuerza laboral. Se espera que

sus inversiones se eleven del 0.7% del PIB en 1994 al 1.1% en el 2000.

pos de inversiomistas. institucionales .podrian

6% y 11.6% del PIB en el

En total, las inversiones-de-los cuatro: gru
elevarse desde el 3.7% que representaban en 1994-hasta montos entre 8.

afio 2000. Esto implicara que, en términos reales, los montos invertidos se multiplicaran entre 3 y

4 veces en el término de estos seis anos.

Para acomodar este potencial debera desarrollarse la oferta dé papeles. El valor de las

inversiones de los cuatro grupos de inversionistas considerados se elevaria del 59% del volumen

total transado en el mercado primario en la actualidad, hasta un porcentaje entre el 137% y el
185% en el afio 2000, bajo el supuesto de que la oferta de papeles creciera al mismo ritmo que ¢l

PIB. Por consiguiente, se requiere de una expansién acelerada de la oferta. De igual forma, con la

composicion actual de sus portafolios, la demanda de acciones de los inversionistas

institucionales, que actualmente representa el 26% del volumen total de acciones transadas en el
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mercado secundario, llegara a representar entre el 46% vy el 55% de ese mercado. Pero si, en

adicion, se modifican algunas de las normas que estan desestimulando en la actualidad la demanda

de acciones y otras inversiones de 1iesgo y se eliminan los sesgos que favorecen la demanda de

papeles oficiales y de corto plazo, la expansion del mercado de acciones debe ser mucho mayor

para acomodar las mayores demandas. No bastara que este mercado se multiplique 3 0 4 veces en

términos reales. Cuando menos se requeriran aumentos de 6 u 8 veces, ya que la actual

participacion de las acciones en el portafolio de los inversionistas institucionales, que es del 30%

aproximadamente, se podria elevar al 60%.

Se requiere ademas que se amplie considerablemente el abanico de opciones de inversion'a

través del mercado de capitales. En ausencia de regulacxones los inversionistas institucionales

tenderian a concentrar sus portafolios en muy pocos papeles, porque la oferta disponible

actualmente no ofrece posibilidades de diversificacion de riesgos y porque fas estructuras de las

tasas de interés no reflejan diferencias de riesgo. Esta situacion justifica algunas de las

regulaciones actuales, pero la solucién adecuada consiste en lograr una mayor diversificacion y

eficiencia del mercado. Las experiencias de otros paises, que se analizan en otro trabajo de los

autores para‘la Misién del Mercado.de Capitales, muestran que puede crearse un circulo virtuoso

entre el desarrollo de ciertos inversionistas institucionales y.el de nuevas modalidades de inversion

a través del mercado.

V1. Conclusiones y recomendaciones

En Colombia existe una variedad de inversionistas institucionales que captan diversas formas de ahorro

contractual y realizan inversicnes de corto, mediano v largo plazo. Entre ellos se encuentran las

compaiiias de seguros, los fondos mutuos y los recientemente creados fondos de cesantias y fondos de

pensiones, en los cuales se concentré este trabajo. Segiin se desprende de otro estudio preparado por
fos autores para la Mision del Mercado de Capitales, ¢l abanico de inversionistas institucionales que
existe en Colombia es amplio para los patrones internacionales, aun cuando la naturaleza legal y

operativo de algunos de estos tipos de inversionistas difiere en Colombia a la de otros paises. También
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se desprende de ese trabajo que la forma como se regula en Colombia cada uno de estos tipos de

inversionistas institucionales responde a las caracteristicas de! ahorro contractual que manejan, segun

sean voluntario o forzoso y segin que el riesgo sea asumido por los inversionistas institucionales o por

los ahorradores, Por consiguiente, no se requieren cambios en la estructura o naturaleza de los

inversionistas institucionales que existen en Colombia, ni €S preciso Crear Iuevos tipos de

inversionistas.

La experiencia internacional indica que es deseable avanzar hacia sistemas de regulacion sencilos,

con minima intervencion de las entidades reguladoras y un méaximo de apoyo en la informacion publica

de calificaciones de resgo y de "disclosure” de los estados financieros de los inversionistas

institucionales. En la practica, en los paises en desarrollo este ideal est4 entorpecido sin embargo por

las imperfecciones de los mercados financieros y de capitales, por el uso poco extendido de las

calificaciones de riesgo y por la falta de cultura financiera y de transparencia en la informacién

financiera. Por consiguiente, las recomendaciones que se hagan para el caso colombiano deben tener en

cuenta estas limitaciones.

El analisis de tipo cualitativo basado en entrevistas v €l de tipo cuantitativo basado en modelos de

simulacién que:contiene este informe da bases para hacer diversas.recomendaciones de politica:

« Deben adoptarse mecanismos expeditos para autorizar nuevas formas de inversidn.

Las regulaciones actuales estan atrasadas frente a los desarrollos del mercado financiero y de

capitales, especialmente en el caso de las aseguradoras y los fondos mutuos .de inversion. Se
recomienda su actualizacién, incluyendo cuando menos las opciones de inversién aceptadas para

otros grupos de inversionistas institucionales. Se recomienda ademas la inclusion automatica de
nuevas opciones cuando cumplan unos requisitos minimos establecidos, como pueden ser el hecho

de ser transadas en boisa o el contar con calificacion de riesgo.

o Deben simplificarse los sistemas de topes maximos de inversién que aplican a todos los

grupos de inversionistas institucionales.



La fijacion de topes maximos es justificable como mecanismo de diversificacion de las inversiones
y de limitacién del riesgo. Lo primero requiere un sistemna sencillo de topes que no es el que existe
en la actualidad. Lo segundo sélo es justificable cuando no hay formas mas directas de control del
riesgo, y por lo tanto debe desaperecer como criterio de fijacién de los topes en la medida en que

se consolide la adopcidn de las reglas de valoracion de activos.

Mas especificamente, en relacion con Ios topes méximos, para las compaiiias de seguros se
recomienda eliminar la separacién entre el 40% de las reservas y el resto de inversiones
admisibles, separacién que no sirve ningin proposito claro. También se recomienda consolidar
algunos grupos de papeles con el objeto de simplificar el sistema de topes, especialmente los que
aplican actualmente a las imversiones admisibles. Debe tenerse en cuenta al respecto que el rigido
sistema de topes esta aplicando por igual 2 los distintos negocios aseguradores, sin tener en
cuenta el horizonte temporal de los riesgos cubiertos ni fas necesidades de liquidez. Puesto que no
seria deseable establecer diferentes sistemas de topes para los diferentes negocios aseguradores,

debe avanzarse hacia un sistema comun mas sencilio.

En los casos de los fondos de pensiones y cesantias también:es recomendable que la
‘estructura de topes maximos sea simplificada al maximo, dejando un solo nivel de topes por
instrumento. En la actualidad las inversiones de estos fondos estan regidas por topes por
instrumentos y por emisor, y hay ademas topes por grupos de instrumentos a diversos niveles de
agregacion. Puésto que algunos de estos topes no consultan las limitaciones de oferta, en la
practica pueden privilegiar las inversiones en papeles oficiales o en instrumentos de renta fija, en
desmedro de otras alternativas mas favorables para el desarrollo del mercado de capitales. Pero
ademas, la estructura de topes no tiene en cuenta la naturaleza complementaria que puede existir
entre las demandas de distintos tipos de papeles por razones de diversificacion de riesgo o de

compensacion de plazos.
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o Fijar porcentajes minimos de inversion en acciones.

El sistema de topes méximos ha buscado inducir mayores inversiones en acciones, pero no es la
forma mas adecuada de perseguir este proposito. En forma directa,.es preferible fijar un
porcentaje minimo de inversion en acciones, como de hecho se-hace en. el caso de los fondos
mutuos. Especificamente se recomienda fijar un minimo de 5% para los fondos de pensiones y de
cesantias. Este limite no enfrentara dificultades de oferta en la actualidad, y puede constituir un

aliciente para el desarrollo del mercado accionario a medida que crezcan las reservas de dichos

fondos.

o Apoyar el desarrollo de sistemas de calificacion de riesgo.

La regulacion sobre topes maximos ha buscado, entre otros objetivos, la limitacion del riesgo que
pueden asumir los inversionistas. Pero este no ¢s un objetivo que sea razonable buscar con ese
instrumento; porquelos limites de inversion .se hacen.por tipo de papel.y no de acuerdo con
criteriOS'explicitos*dehriesgo..Las.reglas'de.valoracién-dekactivos son una forma mas directa de,
lograr ese proposito, y su consolidacion debe facilitarse apoyando el desarrollo de sistemas, de
calificacion de riesgo. Estos sistemas pueden servir ademas para decidir sobre la conveniencia de

introducir nuevos papeles dentro de las posibilidades de inversion de los inversionistas

institucionales, como se menciona arriba.

e Evitar las decisiones discrecionales por parte de la Superintendencia Bancaria en la

definicion de las reglas de valoracidn de activos.

Debido ‘a la ausencia de mercados para valorar algunas inversiones, existe el riesgo de
intervenciones administrativas discrecionales de parte de la Superintendencia Bancaria en la

aprobacion de los métodos de valoracion. que proponen las entidadesy. en otros aspectos
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operativos de la regulacién. Algunas de estas decisiones discrecionales seran inevitables mientras
se consolida el sistema y hasta cuando se amplien los sistemas de calificacion de riesgos. Pero
deben tratar de minimizarse. El activismo regulatorio de la Superintendencia Bancaria genera
incertidumbre v desconfianza y a la larga castiga la innovacion y el desarrollo del mercado de

capitales.

o Establecer rentabilidades minimas con base en un portafolio tipico de las inversiones:de

renta fija de los mismos fondos, y utilizando el promedio mévil de varios periodes de las

rentabibilidades reales.

La definicién actual de rentabilidades minimas para los fondos de pensiones y cesantias se basa
parcialmente en un calculo de la rentabilidad promedio de los fondos del grupo, lo cual tiende a
desestimular la toma de riesgos, tiende a homogenizar los portafolios de los fondos, y reduce la
rentabilidad ofrecida a los afiliados. Estas desventajas se deben a la inclusion de las inversiones
mas riesgosas y volatiles en dicho caleulo, como son las acciones. Parcialmente, la rentabilidad
minima también-se basa en un portéfc_)lio de referencia que estd exento de las dificultades
anteriores pero que genera’ desconfianza . entre . los fondos porque es definido, en- forma:
administrativa'y puede ser cambiado .arbitrarniamente: Un problema adicional del método de-
aplicacion de la rentabilidad minima consiste en que trata en forma asimétrica las ganancias
extraordinarias, que deben ser distribuidas entre los afiliados, y las pérdidas extraordinarias, que
deben ir a cargo del patrimonio de las administradoras de los fondos. Esta asimetria inhibe la
adopcion de riesgos y tiende a reducir la rentabilidad de los afiliados. El uso de promedios
moviles de varios periodos para calcular dicha rentabilidad minima es una correccién precaria a
esta dificultad debido a que las tasas de interés pueden experimentar cambios de naturaleza

permanente.

Para corregir esta serie de deficiencias, se recomienda calcular la rentabilidad minima con

base en un portafolio de papeles de renta fija que sea caracteristico de los mismos fondos del
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grupo, y que por lo tanto no sea susceptible de alteracion por decision administrativa, La .
rentabilidad minima debe calcularse no en valores nominales, como se hace en la actualidad, sino
en valores reales (descontando la inflacion), utilizando el promedio de varios periodos (en la

actualidad son 24 meses, que es un numero razonable).

o Unificar en una sola entidad la autorizacién de inversiones y la vigilancia de los fondoes

mutuos de inversion.

En el caso particular de los fondos mutuos, la regulacion de inversiones esta entorpecida por el
hecho de que la autorizacidn de inversiones esta a cargo de la Superintendencia de Valores,
mientras que la vigilancia estd a cargo de Dancoop. Esta situacién ha dificultado la participacion
de 1os fondos mutuos en nuevas formas de inversion y, en general, en ¢l mercado de capitales. Se
recomienda unificar estas funciones en la Superintendencia de Valores o la Bancaria, segun se

considere mas conveniente por el conocimiento del sector y la capacidad efectiva de supervision.

« Promover la oferta de acciones y otros instrumentos.

Las inversiones de los cuatro grupos de inversionistas institucionales considerados se
multlplacaran en términos reales entre 3 y 4 veces en el curso de cinco o seis afios: Si el mercado
de capitales crece al mismo ritmo que el PIB, estas demandas sobrepasaran ampliamente la oferta
primaria de papeles. Las resctricciones por el lado de la oferta de acciones seran aun mas severas,
ya que si se adoptan las medidas que aqui se recomiendan para estimular este tipo de inversiones,
la demanda de accnones crecera mucho mas rapido. Ademas es necesario lograr una rayor
diversificacion en la oferta de papeles, ya que las experiencias de otros paises muestran que puede
crearse un circulo virtuoso entre el desarrollo de ciertos inversionistas institucionales y el de

nuevas modalidades de inversidn a través del mercado.
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ANEXO II

Metodologia de proyeccion de las inversiones de los inversionistas institucionales

Industria aseguradora

Es muy probable-que la industria aseguradora contintie en los proximos afios experimentando un
crecimiento acelerado, especialmente por los efectos que la reforma a la seguridad social tendra
sobre ésta. La Ley 100 de 1993 comprende tres elementos .que seran fundamentales.en el
desarrollo de la operaciéon del seguro Y también en su actividad como ' inversionistas

institucionales.
ema de pensiones mismo. Como anotamos anteriormente la

los fondos privados de pensiones los cuales son
ndos de pensiones (AFP). Esta ley también

El primer elemento es el sist
reforma a la seguridad social dio origen a

administrados por las sociedades administradoras de fo
permitié a las compafifas de seguros operar como AFPs ofreciendo planes alternativos de

pensiones. Aunque este negocio estd apenas comenzando a desarrollarse en las compaiiias de
seguros, le aportara sin duda un volumen de recursos importante a la industria aseguradora.
Adicionalmente, los fondos de pensiones privados deberan contratar con las compaififas de
seguros la cobertura del riesgo de invalidez y muerte, y en la modalidad de pensiones, el seguro
de renta vitalicia. Todo esto significara volumenes importantes de recursos con los cuales contara

el sector asegurador.

El segundo elemento de la reforma que afectard (positivamente) el sector es el de la salud.
Desde enero de 1995, se crearon las empresas promotoras. de salud que administraran. las
coberturas: de salud, recaudaran las cotizaciones y prestaran el servicio. Esta.reforma permitio a
las compafiias.de.seguros serEPS, lo cual se constituye en un negocio nuevo para el.sector.

Por ultimo, estd lo concerniente con el sistema de seguros de resgos profesionales
(accidentes de trabajo o enfermedad profesional), dentro del cual las compafiias de seguros fueron
autorizadas para operar como administradoras de resgos profesionales (ARP) y ofrecer la
cobertura de dichos riesgos (ATEP). Ademas, las entidades publicas tendran la obligacidn de

contratar este tipo de proteccion con las compaiiias.

Estas nuevas actividades significaran mayores recursos manejados por las compaiiias y por lo
tanto mayor sera el tamafio de las inversiones que realizaran Las proyecciones sobre el valor
futuro de las inversiones se basaron en las estimaciones sobre el valor de las primas realizadas por
el mismo sector asegurador. A continuacion se describe la metodologia utilizada para proyectar
las inversiones de las compafiias aseguradoras, con base en unos estimativos sobre primas

realizados por Fasecolda (ver Sarmiento, 1995)".

Para el sector de seguros generales y de vida, se utilizé la-variable que resultd explicar mejor
su comportamiento (entre varias series que se ensayaron) Asi se utilizo el parque automotor para
la proyeccion de las primas de la rama de automoviles, el PIB industrial para el ramo de incendio

'S Sarmiento, D. (1995), “Proyecciones del Mercado Asegurador al Afio 200", Revista Fasecolda,.octubre.
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y lucro cesante, y el PIB total para cumplimiento, ingenieria, terremoto, transporte y otros ramos.
Para el sector de seguros de vida la variable escogida en la proyeccion fue el PIB de toda la
economia. En cuanto al ramo de responsabilidad civil, debido al supuesto de que habra un fuerte
incremento por la implementacidn de esta cobertura de manera obligatoria, la variable utilizada
en la proyeccion fue el PIB total de la economia ponderada por un factor de 1.15.

Lo referente.a seguridad.social se estimé de manera distinta (no con base en sertes de
tiempo)}. A su vez, se utilizaron diferentes metodologias para cada uno de los elementos: rentas
vitalicias, riesgos profesionales, seguros previsionales .y actividades. colaterales, las cuales

resumimos. a continuacion:

s Riesgos Profesionales (ATEP): Se estimd la cotizacién promedio por trabzjador y la

remuneracion a los asalariados del sector privado. Se proyectd el valor total de la

remuneracion a los asalariados tanto publicos como privados. Con esta mformacién se calculo

‘¢l valor de -mercado de seguros por riesgos profesionales. Por Ultimo se supuso que la
penetracion ‘de. la “industria privada se va dando de.manera progresiva, pasando de un

porcentaje de 15% en 1995 a 60% en el afio 2000.

e Seguros previsionales: Se proyectaron el numero de afiliados y valor de los fondos con base
en la informacién actual. Como es conocido, dentro de la cotizacion de los afiliados el 3.5% se
destina a cubrir gastos de administracion. Para la proyeccion se supuso que el 2% de dicho

porcentaje se destina a los seguros profesionales.

o Rentas vitalicias: Se tomé el numero de afiliados a los fondos de pensiones y [a distribucion
por edades en.1994. Luego se calculé la mortalidad de los afiliados a los fondos. utilizando la
tasa de mortalidad por edad. Se realizaron-proyecciones.de esta {qltima. variable;hasta el afio
2000. Se-asumi6ique un porcentaje del 3% del total mueren.como. consecuencia.de enfermedad
profesional o accidente-de trabajo (ATEP). Se adiciond,un-porcentaje-del 5% por.invalidez. A.
estos calculos se aplicé una prima vitalicia la cual puede tomar 2 valores: 80 millones de pesos
del afio 94 (escenario alto) y 40 millones (escenario bajo). Se asumi¢ ademas que un 60% de
las pensiones se manejaria por renta vitalicia y el restante por retiro programado. En el primer
afio solo se lleva a cabo un 25% de lo proyectado y este porcentaje va aumentando hasta

alcanzar 100%.

o Seguros de salud compleentarios: se proyecté el valor actual del mercado de salud con base en
el PIB, reduciendo el valor inicial en 25% pues se supone que el asegurado ya tiene P.OS y la

obertura no tendré que ser tan amplia.

o Salud-(P.0.S): Se proyecto la remuneracion a los asalariados (publicos y privados). A este
resultado se le aplicé un porcentaje del 12% correspondiente a salud y se asumié que la

industria tendra una participacion en el negocio del 3%.

Con base en la informacién sobre primas tratamos de deducir el volumen de inversiones de la
actividad' aseguradora en los proximos 5 afios. Las proyecciones se hicieron para seguros y
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reaseguros (sin seguridad social), para el sector de capitalizacion y para el monto de recursos que
representara la seguridad social al sector.

e Sector seguros: Para este fin se tomaron las cifras desde 1990 hasta 1994 de las inversiones y
primas totales y se calculd la relacion entre las dos variables. Dicha relacion es estable con un
promedio es de 1.11, con un valor maximo de 1.2y uno minimo de 0.94. Teniendo el valor de
las primas desde 1995 hasta el afio 2000 (de seguros generales, y personas y excluyendo lo
relacionado con seguridad social) se calculd, con base en la relacion obtenida, el valor de las

inversiones.

o Seguridad Social: En este caso-se calculd la relacién reservas sobre primas para desde 1990.
Esta proporcién ha variado en los Gltimos afios entre 0.67 y 1.2, con un promedio de 0.86. De
acuerdo con la informacion de Fasecolda se tiene un escenario alto y uno bajo para el valor de
las primas. Las inversiones se proyectaron con base en el valor promedio del coeficiente y se

obtuvieron de nuevo dos escenarios.

"« Sector de Capitalizacion: Para la proyeccion de las inversiones de este sector se estimaron
varias regresiones de éstas con variables que 2a nuestro juicio podrian explicar su
comportamiento: tasa de interés nominal, PIB total, PIB industrial y masa salarial. La variable

que resulté mas explicativa fue ef PIB total de la economia.

Fondos mutuos de inversidn

s mutuos se realizo lo siguierite. Se escogieron tres
nadas con el ahorro por parte de los.empleados en

la industria manufacturera y tasa de interés real. Se-
rte de:los empleados de destinar

Para proyectar las inversiones de los fondo
variables. que a nuestro juicio estarian relacio
los fondos: masa-salarial, comportamiento de
supuso que a mayor-masa salarial mayor es la posibilidad por pa
una parte de 'sus salarios al ahorro-en el fondo.mutuo. Por otra parte una mayor tasa de interés
real aumentaria el interés de los trabajadores de depositar parte de su salario en el fondo de
inversion en la medida que esto resultaria en un mayor retorno por sus ahorros. Por ultimo, es de
suponer que el buen comportamiento de la industria lieva a los empresarios a crear fondos de
inversién en sus empresas, con el fin de dar un estimulo a los trabajadores.

Se realizaron varias regresiones del valor del fondo contra las variables descritas
anteriormente. Los resultados se presentan en el Cuadro del ANEXO II: Puede verse las variables
masa salarial y tasa de interés real presentan un coeficiente con el signo contrario al esperado,
aunque éste en ninguna regresion es significativo. La variable que presenta un signo adecuado y
significativo es el PIB industria o su tasa de crecimiento.

Para realizar las proyecciones del valor de los fondos mutuos se utilizé la variable del
comportamiento de la industria. Con base en la ultima ecuacion del Cuadro 1 del ANEXO Iy las
estimaciones de Fedesarrollo del crecimiento real del PIB industrial (sin trilla) se proyecté el valor

de los fondos mutuos desde 1995 hasta el afio 2000.



Fondos de pensiones

En un reciente estudio de Lora y Helmsdorff'® se presentan proyecciones detalladas de los fondos de
pensiones hasta el afio 2025, teniendo en cuenta un conjunto de supuestos demograficos y laborales;
diversas alternativas de afiliacion y rotacién entre los fondos de pensiones, el ISS y el sector publico;
una serie de supuestos muy precisos sobre las condiciones de cotizacién y jubilacién y, finalmente,
alounos supuestos sobre las variables macroecondmicas. Para el presente trabajo no se efectuaron
nuevas proyecciones, por dos razones. En primer lugar, por la complejidad. del trabajo. técnico que
estaria implicito-en un ejercicio de esa naturaleza. si se quisiera refinar aun mas las proyecciones ya
existentes. Pero, en segundo lugar y mas importante, porque la informacion disponible después.de que
se elaboraron esas proyecciones es muy fragmentaria y no da bases para un nuevo ejercicio.

Las dificultadés de la informacion provienen del hecho de que no hay correspondencia entre el
nimero declarado de afiliados a los fondos con los valores que se estan recaudando. Segun las cifras a
agosto de 1995 estaban afiliados en los fondos 1'507.945 personas (distribuidas entre 1368.425
dependientes y 139.520 independientes, y sin incluir aqui cuentas de aportes voluntario de 11.688
personas). De acuerdo con los mismos fondos, estas afiliaciones estaban fuertemente concentradas en
trabajadores de menos de 2 salarios minimos (75.7%) y entre 2 y 4 salarios minimos (16.7%), con un
promedio de remuneraciones efectivas de 2.2 salarios minimos per capita. Es de interés notar que éste
promedio refleja la estructura de los ingresos salariales en el pais ' y es algo mayor al salario promedio
de todos los trabajadores privados que estaban afiliados en 1994 al sistema de seguridad social (1.6
salarios minimos). De esta manera, no hay base para presumir que haya subdeclaracion de salarios y
que ésta sea la razon de los bajos recaudos de los fondos a que nos referiremos en seguida.

En efecto, de:acuerdo con estas cifras los.recaudos mensuales de los fondos deberian ser del orden
de $49 mil millones mensuales:{calculados.como el 12.5% de los.salarios reportados. por la totalidad de
las afiliados). No se conocen estadisticas:agregadas de los.recaudos efectivos, pero a partir de. las
reservas acumuladas. y sus' rendimientos. declarados puede deducirse que.1os recaudos ‘mensuales:han.
estado en los seis meses comprendidos entre mayo ¥ octubre de 1995 estuvieron en promedio en unos
$19 mil millones. Esto implica un subrecaudo de mas del 60%, que parece deberse en parte a
afiliaciones que no se han efectivas por razones individuales del trabajador (retiro del trabajo, afiliacion
a otro fondo, etc.), pero sobre todo a problemas con el traslado de las cotizaciones desde los
empleadores hasta los fondos. Debido a las dificultades de hacer cotizaciones a diversos fondos,
aparentemente muchos empleadores continiian haciendo aportes regulares al ISS sin tener en cuenta las
decisiones de afiliacion de sus trabajadores. A ello ha contribuido la confuzsion que se ha generado con
los sistemas de autoliquidacion en el ISS y la falta de informacién estadistica de esta entidad. Se
reconoce que el ISS adeuda grandes sumas a los fondos por haber recibido cotizaciones que no le
correspondian, pero no se cuenta tampoco con ciffas precisas.

' ora, El y Helmsdorff, L., EI Futuro de la Reforma Pensional, Fedesarrollo-Asofondos, 1993.

" \éase Lora, E. y Henao, M. L. "Efectos econdmicos y sociales de la legislacién laboral”, Covuntura Social, No. 13,
noviembre de 1993,
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Dadas estas dificultades estadisticas, hemos decidido adoptar dos proyecciones alternativas para el
caso de los fondos de pensiones, que corresponden a las simulaciones 1 y 4 del estudio citado de Lora
y Helmsdorff, La primera refleja, aproximadamente las tendencias que ha mostrado el nimero de
afiliaciones a los fondos de pensiones, y la segunda lo que viene ocumriendo con las reservas
acumuladas efectivas, debido al subrecaudo por las razones ya explicadas. Se trata de dos limtes
extremos dentro de los cuales muy posiblemente se situaran las cuentas de los fondos, una vez se

despejen la situacion actual.

De acuerdocon el estudio original, estas dos simulaciones difieren Unicamente en relacion con los
supuestos de afiliacion y rotacién entre sistemas, pero comparten los demas supuestos sobre variables

demogréficas, laborales y macroecondmicas.

En relacién con los supuestos de afiliacién y rotacion, ia simulacion 1 supone que se afilian a los
fondos el 80% de los trabajadores que ingresan cada afio por primera vez a la fuerza de trabajo. En la
simulacién 4 ese coeficiente es 20%. En la simulacién'1 se supone que entre 1995.y 1998 el 25% de los
menores de 40 afios hombres y-de 35 mujeres ya afiliados al ISS se trasladan a los fondos, y a partir de
1999 esta tasa de traslado baja'al 20%. En la simulacién 4 esos coeficientes de traslado.se reducen a
7% hasta 1998 y 5% en adelante. De otra parte, en la simulacién 1 se supone que el 2% de los
hombres mayores de 40 afios y de las mujeres mayores de 35 afios que se encuentran en el ISS se
trasladan cada afio a los fondos. En la simulacion 4 se supone que no hay este tipo de traslados.
Finalmente, en la simulacidn 1 se supone que el 7% de los funcionarios publicos menores de las edades
mencionadas se trasladan cada afio a los fondos entre 1995 y 1998, y luego el 5%. En la simulacion 4
estos tltimos porcentajes de traslado son 5 ¥ 3% respectivamente.

demograficas y laborales, ambas simulaciones tienen en cuenta las

En relacién. con las variables
estructuras'de edades de.]a poblacion y sus tasas de mortalidad y participacion laboral ;Suponen-que
nto de seguridad social, desde el 24.1% de la

‘hay un aumento-gradual de, cobertura del: sistera Conju
poblacion en‘edad de trabajar.en 1994 hasta el 38.6% en el 2025. Ademas. suponen-que-todos los

salarios por grupo de edad tienen un aumento real del 2% por afio. En relacidn con las condiciones de
jubilacién y cotizacién, los supuestos adoptados corresponden exactamente a la legislacion vigente,
teniendo en cuenta la emision obligatoria de los bonos de jubilacion que reciben los fondos. Finalmente,
se supone una tasa de interés real del 5% y proyecciones de crecimiento del PIB calculadas por

Fedesarrollo.

Fondos de cesantias

El comportamiento del nimero de afiliados y de los fondos acumulados por los fondos de cesantias
desde diciembre de 1993 puede apreciarse en el siguiente cuadro 5 del texto.

Estas series muestran un marcado comportamiento estacional, debido a los continuos retiros de
afiliados a lo largo del afio, por un.lado, y a las nuevas-afiliaciones y el traslado de las cesantias a los
fondos al principio de cada afio: Cada trimestre dei aiio, después del primero, la afiliacion se reduce 8%
en promedio, lo que mantendremos como un supuesto de comportamiento en la proyeccion.
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Los retiros de afiliados de estos trimestres quedan mas que compensados en el primer trimestre del
afio con las reafiliaciones v la expansion de la cobertura. Sin embargo, en relacidn con las posibilidades

de expansién futura es importante observar que ¢l volumen de afiliacion a los fondos de cesantia ya se

encuentra bastante limitado por el grado de formalidad de la fuerza de trabajo. Segun estadisticas del

Dane para 1994, del empleo total urbano (5'250 mil personas, aproximadamente), solamente el 34.7%
eran asalariados en empresas de 10 o més trabajadores y 20% en empresas de menor tamafio '*. Esto

daria un total de afiliados potenciales a los fondos de cesantias de 2'872.000. Sin embargo, de este

potencial deben descartarse Jos trabajadores que mantienen contratos con doble retroactividad de
e Fedesarrollo de agosto de 1994, eran el

cesantias, anteriores a la Ley 50, que segun una encuesta d
20.7% de los trabajadores de la industria o el 14.7% de los empleados del comercio. Debe descontarse.

ademas a los empleados que reciben salario integral, que representan el 1.5%y el 0.6% del empleo de
la industria y el comercio, respectivamente. También debe descontarse a los trabajadores temporales
que, aunque tienen derecho a cesantias, les son pagadas directamente Sin pasar por los fondos de
cesantias porque sus contratos vencen dentro del afio calendario. No se conoce el nimero exacto de
estos trabajadores, pero segun la misma encuesta de Fedesarrollo todo el empleo de carécter temporal

representaba el 24.3% del empleo en la industria y el 13.9% en el comercio.

De esta manera, el potencial de afiliacion puede estimarse en alguna cifra del orden de 2 millones
de personas, al cual es dificil llegar debido a las practicas de informalidad laboral con que operan
muchas de las firmas de menos de 10 trabajadores. Comparando con los maximos de " afiliacion
alcanzados por los fondos de cesantias en el primer trimestre de 1995 se puede deducir entonces que
est4 captando ya cerca la totalidad de la formalidad urbana actual que seria susceptible de afiliacion. El
crecimiento futuro no registrara por consiguiente los rapidos aumentos de afiliacion de los pnimeros

afios.

Con base en este analisis, las proyecciones para el primer trimestre de cada afio combinan la tasa
de crecimiento de los grupos. laborales en fos sectores urbanos (1.8% anual) mds un' 2% anual
atribuible conjuntamente a ampliaciones de cobertura y reduccion de la informalidad .

Ahora bier, las series del valor de los fondos muestran reducciones del 5% nominal en promedio
en los trimestres segundo a cuarto de cada afio, que combinadas con la reduccion del 8% en el numero
de afiliados dan un aumento de algo mas del 3% en ef valor del fondo por afiliado. Puesto que, también
en promedio, los fondos han obtenido rentabilidades del 6-7% trimestral aproximadamente, se deduce
que los afiliados que permanecen en los fondos efectilan retiros trimestrales equivalentes al 3-4% de
sus saldos (presumiblemente para cubrir gastos vivienda y educacion). En las proyecciones suponemos
entonces que los retiros de fondos de quienes permanecen afiliados son el equivalente at 4% de los

fondos acumulados promedios de los afiliados.

'$ \éase Lora, E. y Henao, M. L. "Efectos economicos v sociales de 1a legislacion laboral”, Covuntura Social, No. 13,
noviembre de 1995.

para las proyecciones de los fondos de pensiones,

' Estos son los mismos supuestos de afiliacion que se adoptaron
Futuro de la Reforma Pensional, Fesdesarrollo-

resumidas atrds, y que provienen de Lora, E. y Helmsdorff, L., El
Asofondos, 1995.
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De otra parte; también debe tenerse en cuenta que, de acuerdo con informacién de los fondos de
ciben ingresos equivalentes en promedio a 2.2 salarios

pensiones;. como ya vimos, los afiliados per
ctura salarial de la fuerza de trabajo colombiana y €s un

minimos. Este promedio es reflejo de la estru
supuesto que adoptaremos para las proyecciones de los fondos de cesantias para calcular los traslados

de fondos que se hacen en ¢l primer trimestre de cada afio. Para quienes estan afiliados en el trimestre
anterior suponemos que el valor de sus cesantias es equivalente a esos 2.2 salarios minimos, ya que €sa
es la remuneracién de un mes. Para quienes se afilian por primera vez 0 se reafilian después de haberse
retirado en algin momento del afio, suponemos que la cesantia causada es 1.1 salarios minimos, es
decir la mitad de la suma anterior, bajo el supuesto de que los contratos han ocurrido gradualmente a lo

largo de todo el aiio.

ponemos que tiene un incremento anual del 2% en

términos reales. Aunque este supuesto no corresponde con el estancamiento que ha temido el salario
minimo en términos reales en los Gltimos afios, i refleja las tendencias del promedio, de todos los
salarios de la economia. Por lo tanto, es comno si el promedio de las remuneraciones en relaciéon con un

minimo constante en términos reales se elevara el 2% anual.

En relacion con el valor del salario minimo, su

Finalmente, con base en la historia de los rendimientos promedios de los fondos suponemos un
rendimiento real por trimestre de 0.6% en adelante (efectivo después de gastos y comisiones).

de los saldos se basa en simular los flujos de caja en

pesos constantes de diciembre de 1994 a partir def valor de los fondos existentes en marzo de 1995,
siguiendo el siguiente procedimiento. En los trimestres segundo a cuarto se efectilan retiros del 8%
cada uno atribuibles a la disminucion de la afiliacién, y del 3% atribuibles a retiros de quienes
permanecen afiliados. En cada uno de estos trimestres se agrega ademas la rentabilidad real sobre los

saldos remanentes (0.6%). En el primer trimestre:de cada afo, el niimero de afiliados regresa a su nivel

de un afio atras ampliado por. el crecimiento.de la fuerza laboral mas las adiciones supuestas de

cobertura (1.8% + 2% anual). El aumento en ¢l nimero de afiliados con respecto al ultimo trimestre
del afio anterior se multiplica por 1.1 salarios minimos para calcular los aportes de ese grupo. Para el
resto de los afiliados el aporte se calcula multiplicando por 2.2 salarios minimos. La rentabilidad del
primer trmestre de cada aflo se calcula sobre los saldos disponibles antes de recibir estos valores,
suponiendo ademas que el flujo de retiros de afiliados y de los fondos de los que permanecen afiliados
se da de todas maneras como en los otros trimestres del afio, hasta inmediatamente antes de la fecha de

reafiliacion.

Con todos estos supuestos la proyeccion
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