


Cuadernos de Fedesarrollo
Nümero siete

Ill
FEDESARROILO



Cuadernos de Fedesarrollo

1 Tasa de Cambio en Colombia

Mauricio Ctirdenas
2 Los Dólares del Narcotráfico

Roberto Steiner
3 Perspectivas de la Industria Aseguradora: 1997-2010

Natalia Salazar - Sandra Zuluaga
4 Salud, Educación y Desempleo. Diagnóstico y

Recomendaciones
Mauricio Reina - Denisse Yanovich

5 Infraestructura, Orden Püblico y Relaciones Internacionales
Diagnóstico y Recomendaciones

Proyecto Agenda Colombia II
Man ricio Reina - Denisse Yanovich

6 Tributación en Colombia
Roberto Steiner - Carolina Soto

7 Las Aseguradoras y el Regimen de Inversion

Maria Angélica Arbeidez - Sandra Zuluaga



Las Aseguradoras y el Regimen
de Inversion

ri

Maria Angélica Arbeláez
Sandra Zuluaga

Una pub!icación de Fedesarrollo
Nueva Serie Cuadernos de Fedesarrollo, nürnero siete



S

S

.

Primera edición: septiembre de 2001

© Fedesarrollo
© Alfomega S.A.

ISBN: 958-682-331-8

EdiciOn, armada electrónica: Fedesarrollo
Impresión y encuadernación: Alfomega S.A.

S
Impreso y hecho en Colombia
Printed and made in Colombia



Contenido

IntroducciOn	 vii

CAPITULO UNO La Industria Aseguradora 	 1
La industria aseguradora como inversionista institucional

	
1

•	 Tamaño y desempeflo reciente de la industria 	 4

CAPITULO DOS Regulacion de las Inversiones de ]as CompaflIas de Seguros 15
Tendencias internacionales en materia de regulación del sector
asegurador	 15

La necesidad de Ia regulacion	 15
Principios de Ia regulacion en materia de inversion para el sector
asegurador	 16
La supervision prudencial

	
17

El contexto internacional para la regulacion del sector asegurador 	 19
EvoluciOn de la regulacion en Colombia	 21

Antecedentes de la legislacion	 24
La misión del mercado de capitales 	 27
Legislacion actual
	

28
La regulacion colombiana en el contexto internacional

	
30

Comentarios sobre Ia legislacion colombiana 	 34
Aspectos positivos de la legislaciOn colombiana 	 34
Principles problemas de la legislacion colombiana 	 35

La definición de reserva técnica y el regimen de inversiones
	 35

Bienes raIces y sector real
	

36
Concentración en papeles del gobierno	 36
DiversificaciOn, oferta de nuevos productos y crecimiento del sector 	 37

S	
CAPfTULO TRES Comportamiento de las Inversiones de ]as CompanIas de
Seguros en Colombia y Costo de Ajuste al Nuevo Regimen 	 39

V



vi Con tenido

CAPfTUL0 CUATRO Efectos de la Regulacion de las Inversiones sobre el
	

S

Desempeflo de las Compañfas de Seguros
	

51

Los tipos de regulación
	 51

El manejo eficiente del portafolio
	 52

Efectos de la regulacion en el manejo del portafolio
	

57

Impacto de una regulacion basada en restricciones cuantitativas
	

59

Efectos de la regulacion cuantitativa en Colombia
	

63

Modelo teOrico
	

66

Conclusiones
	 69

BIBLIOGRAFIA
	

73

ANEXOS	 75	 5

.

0



INTRODUCCI6N1

• EL SECTOR ASEGURADOR es Un importante generador de recursos de ahorro
institucional que ha promovido el desarrollo del mercado de capitales aire-
dedor del mundo y ha canalizado inversion hacia los sectores industrial,
financiero y constructor principalmente. En Colombia hasta la década de los
ochenta las compañIas de seguros aportaban más del 60% de los recursos
movilizados por inversionistas institucionales. En los años noventa, si bien los
fondos de pensiones y cesantlas se han convertido en los mayores generadores
de este tipo de recursos, el sector asegurador canalizó un monto de inversion
promedio cercano a 2% del PIB (poco más de 3 billones de pesos en 2000).

No obstante, el papel que juegue el sector asegurador como inversionista
institucional está determinado en buena parte por la regulaciOn que enfrente
en materia de inversiones, asI como por el nivel de desarrollo del mercado

•	 de capitales y por las condiciones especIficas de la economIa.
La regulacion sobre inversiones se justifica para garantizar la solidez y

la solvencia de las compaflIas de seguros y, por tanto, su capacidad de res-
puesta ante los asegurados. Este es un objetivo central en cualquier economIa
para preservar la confianza en las entidades financieras y garantizar el cre-
cimiento del sector asegurador, en particular. Si bien estos principios son
internacionalmente aceptados, la regulacion en los distintos pafses se mue-
ye dentro de un amplio espectro delimitado por un mayor o menor grado
de flexibilidad.

El objetivo de este trabajo es analizar el regimen de inversiones que se
aplica en Colombia para las compafiIas aseguradoras, con un énfasis par-
ticular en la reforma que se introdujo recientemente mediante el decreto 94

• de 2000. Este análisis se aborda desde tres perspectivas. Por una parte, se
hace un breve recuento de la evolución de la legislacion en esta materia tra-
tando de identificar los principios que la han regido. Por otra parte, se hace
una comparación con las legislaciones de inversion de un grupo amplio de
paIses. Por ültimo, en la medida en que el nuevo regimen exige un proceso
de adecuación de las companIas, se trata de identificar los principales efec-
tos que tendrá este regimen sobre su desempeño.

Adicionalmente, con elfin de poner en contexto la ref orma, el análisis se
complementa con una breve descripción del desempeño reciente del sector

en particular, de sus inversiones.

S

Este trabajo se realizó con la valiosa colaboración de Camila Aguilar y German Arango.
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viii Las Aseguradoras y el Regimen de Inversion

El documento se compone de cuatro capItulos, además de esta introduc-
ción. En el primer capItulo se describe el desempeño reciente de la indus-
tria aseguradora en Colombia. El segundo capItulo contiene el análisis de
las tendencias internacionales en materia de regulaciOn de inversiones para
el sector asegurador, las principales caracterIsticas de la legislación co-
lombiana en esta materia y una comparaciOn internacional. El capItulo con-
cluye con una evaluación de los aspectos positivos y negativos que se den-
van del nuevo regimen de inversion aplicado en Colombia.

En el capItulo III se describe el comportamiento de las inversiones de las
companfas aseguradoras colombianas, tratando de identificar los posibles
costos que se derivan del proceso de ajuste contemplado en la legislacion.

Finalmente, en el cap itulo IV se analiza el impacto de la regulacion para
las inversiones sobre el desempeflo de las companIas de seguros, en parti-
cular en aspectos como el manejo optimo del portafolio, la rentabilidad, el
manejo del riesgo, asI como en la orientación de los recursos de ahorro que
éstas generanhacia actividades eminentemente financieras. En este capItulo
se hace una propuesta metodológica para un análisis posterior a través de
la cual se pueden cuantificar los efectos de las restricciones establecidos en
la regulacion mediante el decreto 94 de 2000 sobre el manejo de portafolio
de las compañIas de seguros en Colombia y sobre su rentabilidad.



CAPfTULO UNO

La Industria Aseguradora en
Colombia

1. La industria aseguradora como inversionista institucional

Los INVERSIONISTAS institucionales son los intermediarios financieros que
tienen como función principal captar ahorro de largo plazo del püblico y
conformar un volumen grande de recursos para invertir principalmente en
el mercado de capitales, con lo cual podrán retornar a los ahorradores el

• beneficio esperado de su ahorro. Este tipo de ahorro se denomina contractual
pues está basado en un compromiso de ahorrar periódicamente una suma
determinada para recibir en el mediano o largo plazo un beneficio.

Con base en esta definición de ahorro, los inversionistas institucionales
son las companIas de seguros y capitalización, los fondos de pensiones y
cesantlas, los fondos de valores, los fondos de inversion y los fondos mu-
bios de inversion, si bien hay otros intermediarios financieros que movilizan
importantes sumas de dinero en el mercado de capitales.

Las reformas económicas ilevados a cabo a comienzos de la década de
los noventa permitieron un crecimiento sin precedentes del ahorro contrac-
tual en Colombia. En particular, las reformas adoptadas en los campos
laboral, financiero y de seguridad social contribuyeron de manera importante
al incremento del ahorro contractual a través de la creación de los fondos
de pensiones y cesantIas y de los fondos de inversion extranjera.

Tradicionalmente el sector asegurador ha sido el mayor generador de
ahorro contractual. Sin embargo en los ültimos aflos su contribución ha ido
cayendo a medida que ha aumentado la de los fondos de pensiones y ce-
santIas. En efecto, de acuerdo con los cálculos de Lora y Salazar (1996), en
Colombia el ahorro contractual paso de representar 1.857o del PIB en 1975
a 14% del PIB en 1994, con una aceleración del creciniiento de esta variable
a partir de 1990. A mediados de los setenta el sector asegurador aportaba
casi 81% de los recursos de ahorro contractual. Esta contribución fue dismi-

• nuyendo durante los años ochenta y en 1994 llego a 11.37o, debido a la
diversificación de fuentes de ahorro institucional que se generaron con las
reformas econOmicas de comienzos de los noventa.
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En los afios recientes esta tendencia se ha acentuado. El ahorro contractual
generado por el sector asegurador ha sido superado con creces por el que
canalizan los fondos de pensiones y cesantlas. En efecto, en 2000 el sector
asegurador canalizó recursos de ahorro contractual por un valor cercano a
1.8 11'o del PIB, mientras los fondos de pensiones y cesantias lo hicieron por
un monto cercano a 6.5% del PIB (Cuadro 1). No obstante, es de esperar que
esta tendencia se revierta en unos años cuando empiecen a pensionarse los
afiliados al sistema privado, lo cual se traducirá en un crecimiento de las
rentas vitalicias administradas por las aseguradoras yen una nueva afluencia
de recursos de ahorro institucional a este tipo de entidades.

El papel de los inversionistas institucionales en el mundo se ha vuelto
cada vez más dinámico con efectos importantes sobre las economIas. Existe
urta amplia evidencia empIrica de su gran contribución al desarrollo del

	
.

Cuadro 1.1. Recursos de ahorro contractual
(Millones de pesos)

Sector	 Fondos de	 Fondos de	 Fondos de
asegurador	 cesantlas	 pensiones	 pensiones

obligatorios	 voluntarios

1991
	

336.511
1992
	

476.593
	

84.021
1993
	

628.765
	

228.058
1994
	

854.634
	

351.238
	

28.676
1995
	

1.048.051
	

495.040
	

262.731
	

37.581
1996
	

1.391.385
	

693.543
	

806.465
	

75.036
1997
	

1.722.509
	

935.622
	

1.768.767
	

145.177
1998
	

2.119.284
	

1.230.929
	

3.253.167
	

474.788
1999
	

2.543.702
	

1.584.378
	

5.409.776
	

822.339
2000
	

3.080.747
	

1.831.990
	

7.990.306
	

1.486.497

Porcentaje del FIB
1991
	

1.1
1992
	

1.2
	

0.2
1993
	

1.2
	

0.4
1994
	

1.3
	

0.5
	

0.0
1995
	

1.2
	

0.6
	

0.3
	

0.0
1996
	

1.4
	

0.7
	

0.8
	

0.1
1997
	

1.4
	

0.8
	

1.5
	

0.1
1998
	

1.5
	

0.9
	

2.3
	

0.3
1999
	

1.7
	

1.0
	

3.6
	

0.5
2000
	

1.8
	

1.1
	

4.6
	

0.9

Fuente: Cálculos con base en datos Superintendencia Bancaria.
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• mercado de capitales Vittas (1998)1, derivada de la intensificación de la
competencia en el sistema financiero. El desarrollo de nuevas fuentes de Ii-
nanciaciOn, originado en el crecimiento de intermediarios institucionales
no financieros, ha conducido además a una mayor eficiencia en el mercado
financiero tradicional. En particular, el crecimiento de los préstamos de las
compaflIas aseguradoras al sector real ha sido un factor que ha contribuido
a aumentar la competencia a los créditos bancarios a nivel internacional,
ampliando asimismo las opciones de recursos para el sector real.

Adicionalmente, el desarrollo de los inversionistas institucionales acorn-
panado de una demanda dinámica de activos financieros incentiva la erni-
sión de acciones por parte del sector real, incrementando por esta via las
fuentes de financiamiento de las firmas, además de las opciones en el mer-

• cado de capitales. En cuanto a este mercado, también se ha comprobado que
en algunos paIses la presencia de inversionistas institucionales ha contri-
buido a lograr una mayor eficiencia, reduciendo los costos de emisiOn y de
transacción asociados ala movilización de importantes recursos, manejados
en muchos casos en bloque. Por otra parte, los inversionistas han sido en
buena parte responsables de las innovaciones financieras al igual que de la
expansion de la industria de los servicios financieros, con el uso activo de
instrumentos como los derivados (opciones sobre Indices y contratos de
futuros).

Igualmente, los inversionistas han jugado un papel cada vez más activo
en el 'corporate governance" o gobierno corporativo. En la medida en que
van adquiriendo participaciones importantes en firmas, y que el precio de

• las acciones o su desempeño tiene un efecto en sus balances, los inversionistas
se involucran cada vez más en la toma de decisiones y procuran ejercer un
mayor control sobre el manejo de la firma. Esto ha generado una presión
sobre las empresas, no solo para que provean una mejor información sobre
el estado de sus balances y sus actividades, sino además para que se dé un
manejo adecuado y mayor responsabilidad por parte de los gerentes corpo-
rativos. Esto ha evolucionado al punto en que Estados Unidos adoptó re-
cientemente dos codigos de gobierno corporativo2.

Elesudio de Vittas(1998)seconccntraenel efecto del crecimientodelos inversionistas institucionales
en el mercado de capitales de pafses como Chile, Argentina y Estados Unidos.

2 Uno denominado CALPRES y otro emitido por ci 'Council of Institutional Investors"
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Pero es importante res altar que los mencionados efectos no solo se den-
van del crecimiento de los inversionistas institucionales y de su desarrollo,
sino también de los profundos cambios que han sufrido sus polIticas de
inversion. Este ha sido el caso de la regulación sobre inversiones aplicada
a las compañlas aseguradoras en Estados Unidos, donde este grupo de ins-
tituciones participa con un porcentaje importante de los activos financieros
del pals.

En contraste, algunos estudios han comprobado que los efectos de los
inversionistas institucionales sobre el sector financiero en un sentido am-
plio y sobre el sector real han sido menos intensos en palses en desarrollo,
lo cual se atribuye a los esquernas regulatorios que esos palses adoptan para
las inversiones. En general éstos tienen una orientación mas marcada hacia
la regulaciOn basada en las restricciones cuantitativas, que hacia las normas
de persona prudente, como se vera más adelante.

2. Tamaño y desempeño reciente de la industria

Si bien Colombia está dentro del grupo de palses de America Latina en los
que la industria aseguradora tiene un tamaflo importante, el crecimiento
del sector se ha visto claramente afectado por el pobre desempeño que la
economla ha mostrado durante los ültimos años.

El tamaño del sector asegurador en Colombia, medido por el volumen
de primas sobre PIB, se ha mantenido durante la segunda mitad de los no-
yenta airededor de 2% del PIB, nivel similar a! de Brasil, Argentina y Méxi-
co. No obstante, las primas en dólares pasaron de crecer casi 13% en 1997
a decrecer casi 4% en 1998 y 9% en 1999.

Durante los noventa se ha dado una recomposición de la industria a fa-
vor de los ramos relacionados con vida. En efecto, mientras la participación
de los seguros generales en los activos del sector paso de 65% en 1991 a 56%
en 2000, el sector de seguros de vida paso de 19% a 40% en el mismo perlodo
de tiempo (GrMico 1).

Esta tendencia se explica en buena medida por el impacto que las ref or-
mas laboral y de seguridad social emprendidas a comienzos de la década
tuvieron en el acceso de las companlas de seguros a nuevos negocios corno
seguros previsionales, riesgos profesionales y pensiones.

Calculado con base en información de FIDES.

.
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Gráfico 1. Participación por tipo de Entidad en Activos Totales

• 1941
1999

	

96,2	 [] 211011

	

H	 40,4

1I1	 16
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Fuente: Superintendencia Bancaria.

No obstante, el sector asegurador al igual que el resto de sectores pro-
ductivos se ha visto afectado fundamentalmente por el profundo deterioro
que la actividad económica viene mostrando desde 1998. Diversos estudios
han encontrado que la actividad aseguradora es particularmente sensible
al desempeño de la economIa, especialmente en los ramos relacionados con
seguros generales4.

Si bien en Colombia los indicadores de rentabilidad de la industria ase-
guradora han sufrido un marcado deterioro desde 1997, este resultado no
puede atribuirse Unicamente al descenso de la actividad productiva (Gráfico
2). La obligacion de valorar activos a precios de mercado prevista en la Re-
solución 200 de 1995, y varios procesos de escisión que se dieron en asegu-
radoras pertenecientes a grupos económicos, también influyeron en la caIda
de los indicadores de rentabilidad. En efecto, al discriminar entre empresas

.
Sobre la relación entree! sector asegurador ye! desempeflo de la cconomIa vOase Ortega (1985) y
Salazar y Zuluaga (1998).
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Gráfico 2. Rentabilidad de Activos y del Patrimonio por tipo de entidad

Activos

0,08
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0.02

0,00
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-0,06
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Patrimonio
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Fuente: Superintendencia Bancaria, cálculos de Fedesarrollo.
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•

	

	 pertenecientes a grupos económicos y el resto, se observa un deterioro más
pronunciado en la rentabilidad de las primeras5.

El comportamiento de la rentabilidad por tipos de companIas (seguros
de vida y seguros generales), muestra en los ültimos aflos de la década una
caIda más pronunciada en las compafiIas de seguros generales que en las de
vida. Este resultado contradice la tendencia histórica, pues antes de 1995 las
compafiIas de seguros generales registraban mejores resultados que las de
vida (Gráfico 3).

Sin embargo, en el caso del conjunto de compañIas pertenecientes a gru-
05 económicos, los negocios de seguros de vida tuvieron a lo largo de la

década un mejor desempeño en términos de rentabilidad que los seguros
generales (Gráfico 4).

• Con todo, la evolución reciente de los indicadores de rentabilidad men-
cionados pone en contexto los ajustes recientes que el gobierno ha hecho a
la legislacion para el sector asegurador.

Igualmente, si se analiza la rentabilidad de las inversiones del sector y
un indicador de solvencia como el respaldo que tienen las reservas técnicas
en las inversiones, se evidencia un deterioro de los dos indicadores a partir
de 1997. Este resultado no sOlo es un reflejo del impacto de la valoración de
activos a precios de mercado, sino también se relaciona en particular con la
estrategia de desmonte de las inversiones forzosas, con la pérdida de valor
de los activos que se ha registrado de manera generalizada en la economfa
durante los ültimos años, con la caIda de las tasas de interés y con la dismi-
nución de la rentabilidad de las acciones.

• Con excepción de las empresas de reaseguros, durante los años noventa
la rentabilidad de las inversiones del sector ha mostrado una tendencia
decreciente que se acentüo a finales de la década (Gráfico 5). En el caso de
seguros generales este indicador cayó en términos reales en promedio a una
tasa de 2.4% anual entre 1991 y 1995, mientras entre 1996 y 2000 esa dismi-
nuciOn se acentüo y la calda fue en promedio de 16.6%. Para los seguros de
vida, en la primera mitad de la década se registró una disminución prome-
dio anual de 1.3% yen la segunda mitad de la década llego a ser -14.8 1/o en
promedio.

Este resultado es acorde con el comportamiento que ha mostrado duran-
te los noventa el indicador de respaldo de las reservas calculado por la Su-

5 Entre 1996 y 1997 se registraron escisiones en companfas como Suramericana, BolIvar y Colpatria.
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Gráfico 3. Rentabilidad de los Activos y del Patrimonio	 S

Activos (CompaflIas de Seguros Generales)
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Fuente: Superintendencia Bancaria, cálculos de Fedesarrollo.
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S	 Gráfico 4. Rentabilidad de Activos y del Patrimonio por grupo económico
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Gráfico 5. Rentabilidad Real de las Inversiones del Sector Asegurador

Rcaseguros

Vida

1991	 1992	 1993	 1994	 1995	 1996	 1997	 1998	 1999	 2t8m

Fuente: Superintendencia Bancaria, cálculos de Fedesarrollo.

perintendencia Bancaria. En el caso de seguros generales, el Indice registró
una profunda caIda a partir de 1997, pasando de 157.7 en ese año a 102.9 en
1999. Para seguros de vida la caIda ha sido menos pronunciada y el mdi-
cador paso de 118.9 en 1996 a 93.5 en 1999 (Gráfico 6).

Si el respaldo de las reservas técnicas se calcula de una manera más es-
tricta tomando como respaldo solo las inversiones negociables, y además
se distinguenlas aseguradoras pertenecientes a grupos del resto de empresas,
se encuentran resultados interesante. Por una parte, la calda en el indica-
dor se revierte a partir de 1999 para el total del sector, indistintamente de
Si las empresas pertenecen a un grupo económico (Gráfico 7). No obstante,
las compañfas pertenecientes a grupos económicos tienen un indicador
más bajo que el resto.

6 El indicador de respaldo de las reservas es reportado on los informes trimestrales de la Superin-
tendencia Bancaria. Para hacer el cálculo con las inversiones negociables, se tomaron los rubros
incluidos on este tItulo on el Plan Unico de Cuentas (I'UC) y se adicionaron algunas inversiones
clasificadas como no negociables pero que corresponden a tItulos de deuda pdblica de largo plazo.
Debido a la disponibilidad de información este ültimo cálculo solo se puede hacer desde 1995.
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S
	

Gráfico 6. Sector Asegurador: Indicador de respaldo de las reservas Ténicas
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Fuente: Superintendencia Bancaria.

Gráfico 7. Respaldo de las Reservas
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Fuente: Superintendencia Bancaria.
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Por otra parte, cuando el indicador se calcula para los negocios de vida
y generales por separado la tendencia se mantiene, es decir, a pesar de Ia
profunda calda que se registró a partir de 1997 se evidencia un repunte en
2000. No obstante, el deterioro se registró fund amentalmente en las compa-
ñIas de seguros generales, pues en las de vida lo que ha sucedido es que ci
indicador se mantuvo casi constante desde 1997 (Gráfico 8).

Para los dos tipos de negocios las aseguradoras pertenecientes a grupos
tienen un nivel más bajo de respaldo de las reservas. Adicionaimente, en el
caso de los seguros de vida se observa que el indicador no se deterioró para
las compañIas que no pertenecen a grupos econOmicos.

En sIntesis, en Colombia las compafiIas de seguros están dentro del gru-
0 de inversionistas institucionaics mOs importantes junto con los fondos

de pensiones y cesantIas. No obstante, durante la década de los noventa no 	 S
se registró un crecimiento importante de los recursos de ahorro institucional
canalizados por ci sector asegurador. En parte, este resuitado se originO en
ci deterioro que ha mostrado la actividad aseguradora en los üitimos aflos,
ci cual está estrechamente relacionado con la profunda contracción de la
actividad económica, pero también es un efecto del surgimiento de nuevas
entidades que captan ahorro institucional como los fondos de pensiones y
cesantIas. Es de esperar que en ci mediano plazo, nuevamente vuelvan a
fluir recursos de manera creciente al sector asegurador por ci manejo de las
pensiones privadas a través de rentas vitalicias.

La vaioración de activos a precios de mercado, las escisiones de algunas
companIas pertenecientes a grupos económicos y la recesión de la economla
durante los Ultimos años de la década de los noventa, han afectado ci de-
sempeño de las compafifas del sector, lo cual se evidencia en una calda de
la rentabilidad tanto de los activos, yen particular de las inversiones, como
del patrimonio. Al interior del sector, se destaca ci hecho de que ci descenso
en rentabilidad es superior en los negocios de seguros generales que en los
de vida y, adicionalmente, que las companIas que no pertenecen a grupos
económicos exhiben un mejor comportamiento que las que si tienen esa ca-
racterIstica. Las escisioneS han jugado un papel imp ortante en este ültimo
resultado.

Bajo estas condiciones, ci análisis del regimen de inversiones para ci sec-
tor asegurador, yen particular la ref orma lievada a cabo en 2000, debe tcner
en cuenta la especial coyuntura por la que atraviesa el sector. Bajo este es-
cenario, no es de cxtrañar que entre las motivaciones que tuvo esta ref orma
se encuentre, además del interés de adecuar la iegisiacion a los estándares
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Gráfico 8. Respaldo de las Reservas para CompañIas

Seguros Generales

S

300,0

250,0

200,0

150,0

Total

100,0

5(1,0

0,0
1995 1996	 1997	 1998	 1999	 2(8(0

Seguros de Vida

S

mm

150,0

0,0 i,--,,---.--.

5	 1995	 1996	 1997	 1998	 1999	 2000

Fuente: Superintendencia Bancaria.



14 Las Aseguradoras y ci Regimen de Inversion

internacionales, la necesidad de prevenir una crisis generalizada en el sec-
tor con un impacto indeterminado sobre la confianza. Si bien este objetivo
es válido, como se vera más adelante, existen muchas razones por las cuales
no parece sano adoptar una legislación de mediano plazo como respuesta
a criterios de corto plazo.

S

S

0



CAPiTULO DOS

S

Regulación de las Inversiones de
las CompañIas de Seguros

1. Tendencias internacionales en materia de regulación del sector
asegurador

A. La necesidad de la regulación

S LA TEORIA económica ha tratado de analizar la orientación de la polItica
economica a la luz de la pugna que existe entre los intereses privados y los
intereses püblicos. En contraste, para los cientificos politicos las decisiones
de polItica están determinadas por la ideologIa y las institucione&.

En este contexto, desde el punto de vista económico, la regulacion es ütil
para corregir las fallas de mercado y proteger a los consumidores de ellas.
Por esta via se maximiza el bienestar de la sociedad y por lo tanto el interés
pUblico. No obstante, aspectos contenidos en la regulacion como la existencia
de barreras a la entrada a un mercado, lo cual induce cierta protección a los
participantes, y, en el caso de las entidades financieras, las restricciones so-
bre ci portafolio que pueden afectar la diversificación del riesgo, son fac-
tores difIciles de entender desde ci punto de vista de la iniciativa privada.

En la medida en que no existe consenso sobre cuál principio debe primar
en materia de regulacion, la tendencia hacia la desreguiacion que se ha
dado en las ültimas décadas en el mundo parece mejor explicada por crite-
rios ideologicos acerca de cuál debe ser el nivel adecuado de intervención
del gobierno en la economfa.

A pesar de este debate, la globalizaciOn y la creciente integración de los
mercados internacionales han lievado a la aceptación de unos principios
que deben regir la regulacion para ci sector financiero. En ci caso de los
bancos, ha habido un desarrollo más profundo de estos principios a través
de la labor que realiza el Bank of International Settlements (BIS), que ci que

.

Para un análisis más extenso del tema véase Kroszner y Strahan (2000).
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se ha alcanzado para las compaflIas de seguros. No obstante, el BIS ha con-
formado la Asociación Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS, por
sus iniciales en ingles), la cual ha venido promoviendo activamente a nivel
internacional desde comienzos de los noventa el diseño de un conj unto de
principios para la regulación del sector asegurador.

A continuación se presentan la orientación y los principios que existen
a nivel internacional para la regulación del sector asegurador en materia de
inversion, los cuales son aplicados en los distintos paIses de acuerdo con las
condiciones especIficas de la economfa y con el grado de intervención que
en cada caso se le asigna al estado.

B. Principios de la regulación en materia de inversion para el sector
asegurador

Existe una amplia literatura teórica y empirica sobre el tema de la regulación
de las inversiones de los inversionistas institucionales. En términos generales,
el objetivo de los reguladores es promover un manejo adecuado de las in-
versiones que asegure la solvencia de las instituciones, y con ello garantice
el respaldo de los derechos de los beneficiarios.

Como se mencionO, en el caso especIfico de las companIas de seguros el
riesgo de mercado recae totalmente sobre ellas. Sea cual sea su ramo, el de-
sempeño de las inversiones con las que respaldan los recursos que les entre-
gan sus clientes o las denominadas reservas, debe garantizar a éstos el pago
de su póliza en un momento determinado. Adicionalmente, estas compafiIas
deben cumplir con un nivel mmnimo de capital, para cubrir la eventualidad
en que las primas ylos retornos de las inversiones no sean suficientes para
cumplir con el pago de esas pólizas. Este condición se refiere a la relación
de solvencia que las companIas de seguros deben cumplir, la cual es esta-
blecida por la regulacion.

Para ello se busca que las entidades tengan una posición financiera sóli-
da que las haga poco vulnerables a cambios en las condiciones económicas
(evitar una excesiva exposiciOn al riesgo), pero simultáneamente permi-
tiéndoles obtener una rentabilidad adecuada que asegure la solvencia en el
tiempo y que conduzca a un desarrollo del sector'.

2 Los objetivos generales descritos aplican para el caso de los inversionistas institucionales en ge-
neral.
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• Esta caracterIstica del negocio asegurador se traduce en la necesidad de
que la regulacion para el sector contemple dos aspectos particulares: el ma-
nejo de las inversiones y los requerimientos de capital. For una parte, la
autoridad reguladora establece limites cualitativos a las inversiones de las
reservas, que pueden aplicarse a través de lImites máximos o mInimos de
inversion por instrumento y lImites máximos de inversion por emisor. For
otra parte, el regulador puede hacer énfasis en un vInculo más estrecho en-
tre inversiones y capital, imponiendo lImites a las inversiones a través de
adecuaciones del capital en función del riesgo.

No obstante, como se mencionó, el nivel de desarrollo de la economIa y
en particular del mercado de capitales, y las consideraciones de polItica res-
pecto a la intervención del gobierno en la economIa, son determinantes pa-

0	 ra que las autoridades opten por un enfoque particular de regulaciOn.
En general, se han identificado diferencias en el tipo de regulacion ad op-

tado por paIses desarrollados yen desarrollo, que se explican fundamental-
mente por las caracterIsticas de los mercados, los riesgos de la economIa, y
factores relacionados con la volatilidad, entre otros. Hay evidencia empIrica
de una mayor flexibilidad en los paIses desarrollados, y de un mayor con-
trol de las inversiones de los inversionistas institucionales en los paIses en
desarrollo. No obstante, el nivel de desarrollo no es el ünico factor que de-
termina el esquema regulatorio adoptado-1.

C. La supervision prudencial

• Durante las ültimas décadas se ha adoptado cada vez más a nivel inter-
nacional el modelo de supervision denominado prudencial, el cual se apo-
ya principalmente en la evaluación de los estados financieros de las enti-
dades y en la supervision de los aspectos necesarios para garantizar que
una entidad financiera o aseguradora cumpla con los requerimientos de ca-
pital y las restricciones que se imponen sobre los activos.

No obstante, la supervision prudencial puede tener un enfoque regu-
latorio cuando se apoya fundamentalmente en un cuerpo de reglas deta-

• Hay palses desarrollados con esquemas más orientados hacia una rcgulación cuanti taiva, como cs
ci caso de Estados Unido, mientras otros paIses como los europeos propenden por 005 rcguiación
menos especIfica. Igualmente, entre los paIses en desarrollo, hay unos con regulaciones de ]as
invcrsioncs menos restrictivas quc otros, corno es ci caso dc Mexico.
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iladas, o puede tener un enfoque eminentemente de supervision cuando el
énfasis se hace en la evaluación de las prácticas de manejo de riesgo de las
compañIas, más que en la aplicación de reglas detalladas para controlar el
riesgo asociado con cada instrurnento del portafolio. En la práctica, si bien
es posible identificar la orientaciOn de cada regulación, puede haber una
mezcla de los dos enfoques en ciertos temas.

El enfoque regulatorio no parece adecu ado para el mundo actual, carac-
terizado por una gran dinámica en materia de innovación financiera que
genera de manera permanente nuevos instrurnentos e incluso mercados. La
existencia de numerosas opciones es beneficiosa para el manejo del portafolio
de inversiones de las entidades financieras y, en particular, del sector ase-
gurador, pues facilita el manejo del riesgo. No obstante, en este contexto, la
regulacion puede constituirse en un obstáculo para alcanzar este resultado
si establece lImites de acuerdo al nivel de riesgo de cada instrumento, ade-
más de que afecta las condiciones de competencia en el sector. Dado el nivel
de desarrollo del mercado financiero internacional que se ha alcanzado du-
rante los años noventa, el enfoque de supervision está primando cada vez
más dentro de la legislacion, especialmente en los paIses desarrollado.

Si bien las legislaciones de Estados Unidos, Canada y los paIses de Euro-
pa no tienen la misma orientación, durante los noventa se han implemen-
tando en estos paises numerosos cambios como resultado de las investi-
gaciones que se han hecho sobre las causas del colapso de las instituciones
financieras más grandes5.

Savage (1998) seflala que estas investigaciones han hecho evidente la
necesidad de un nuevo paradigma en materia de supervisiOn de las entida-
des financieras, pues el estilo de supervision basado en la verificaciOn de
datos ha mostrado grandes limitaciones. Para el caso del sector asegurador
este autor propone más bien un esquema de supervision enfocado hacia la
medición de la solvencia de las aseguradoras a través del desempeño de su
adrninistraciOn y la estrategia de negocios.

En el caso especIfico de la supervision de las inversiones de las compañIas
de seguros, la adopción de muchas reglas detalladas en Estados Unidos y

Para el caso de los bancos véase Mishkin (2000) y para el sector asegurador Savage (1998).

Véase Savage (1998). Entre los casos más citados estánel de INC Barings y los de algunas compafiIas
de seguros en Canada.
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• Canada ha ido cambiando a favor de un enfoque que le asigna una mayor
responsabilidad a la junta directiva de la empresa en la inversion de sus
fondos lo que se conoce como el enfoque del 'portafolio prudente'. Sin em-
bargo, en estas legislaciones todavIa se mantienen limites para ciertas cate-
gorfas de inversion que se considera involucran un alto nivel de riesgo
como la propiedad raIz y las acciones, y también se controlan las inversiones
en empresas vinculadas.

Aunque el enfoque de portafolio prudente se desarrolla en mayor deta-
lie en el capItuio IV, es importante mencionar que va de la mano con un sis-
tema en el que la responsabilidad de que las empresas scan sanas y adopten
prácticas financieras adecuadas, está en los gerentes y la junta directiva y
no en la autoridad regulatoria6 . Dado que el enfoque de gobierno corpora-

• tivo no es tan difundido en Estados Unidos como lo es en Canada, la elimi-
nación de reglas de inversion detallada ha sido mas importante en este ülti-
mo pals.

D. Elcontexto internacionalpara ía regulación del sector asegurador

La MIS ha desarrollado un cuerpo de principios que los supervisores deben
adoptar en el sector de seguros para ser efectivos7. Entre estos principios se
destacan las reglas prudenciales, que tienen que ver con los estánd ares que
las compañIas de seguros deben cumplir para limitar o manejar el riesgo al
que están expuestas.

De acuerdo a la estructura del negocio, los riesgos de una compafila de
• seguros pueden clasificarse en: riesgos técnicos o del pasivo, riesgos de in-

version o del activo, y riesgos no técnicos. Los primeros se refieren princi-
palmente alas bases actuariales de cálculo de las primas y reservas técnicas.
Los riesgos del activo tienen que ver con el desempeflo de la rentabilidad,
la liquidez y la estructura del portafolio de inversiones de una compañla, las
cuales pueden ilevar a la companIa a ser insolvente. Estos riesgos pueden

6 Para adoptar este esquema se debe garantizar que la junta directiva tendrá acccso a la información
adecuada Para tomar decisiones y establecer una division de poderes que Ic dé un cierto grado de
independencia ala junta Para tomar las mejores decisiones para ci interés de La empresa y node los
accionistas.

Véase IAIS (2000). La LAIS fue establecida en 1994, retine autoridades de supervision de seguros de
casi cien jurisdicciones y cuenta con cuarenta entidades que asisten en calidad de observadores.
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ser: de mercado (depreciación y tasa de interés), de liquidez, de crédito, de
evaluación de las inversiones, de participación en la propiedad de ciertas
empresas y juridicos.

Los riesgos que no son de tipo técnico se relacionan por ejemplo con as-
pectos como la participación en grupos financieros y la fijación de primas
demasiado bajas como estrategia para ganar mercado. La participación en
conglomerados financieros noes un aspecto negativo en sí mismo, sino que
puede ser una via de contagio para las empresas aseguradoras cuando al-
gunos miembros del grupo enfrentan problemas. Bajo estas condiciones, es
importante que la autoridad de supervision pueda mantener unbalance
adecuado entre los beneficios y los riesgos de pertenecer a un grupo.

Adicionalmente, y con elfin de que las labores de regulación y supervision
sean afectivas y se logre verdaderamente ci control de las actividades, las
autoridades regulatorias tratan de evitar que las companIas adquieran con-
trol de una industria o de otra entidad cuya supervision esté por fuera de
su dominio.

En ese contexto, por el lado activo, el negocio de seguros implica que la
companIa debe mantener activos suficientes para cubrir las reservas técnicas
y el margen de solvencia, a través principalmente de la inversion de esas
reservas. Para controlar los activos el supervisor debe establecer la aplicaciOn
de ciertos estándares sobre una cantidad de activos al menos igual al total
de las reservas técnicas. Este aspecto en el caso de Colombia apenas se intro-
dujo de manera especIfica en la legislacion de 2000.

Los estándares aplican fundarnentalmente para la inversion de las re-
servas de la compafiIa y se refieren a: la diversificación de instrumentos de
inversion; la fijación de lImites o restricciones por instrumentos precisando
la cantidad que puede mantenerse en instrumentos financieros, propiedades
y préstamos; la determinaciOn de principios para la valoración de los ac-
tivos incluidos en los estados financieros; la aplicación de sistemas para me-
dir el riesgo de los activos; y, finalmente, el calce apropiado de activos y pa-
sivos, asI como la liquidez.

Sobre los dos ültimos aspectos, la IAIS ha propuesto una revision de la
metodologIa que los aseguradores usan para identificar y analizar su perfil
de riesgo, como un complemento a las polIticas de inversion. Este trabajo
no solo incluye una revision de los procedimientos y prácticas adoptadas
por los aseguradores para manejar y controlar los componentes del riesgo
de mercado y de liquidez, sino una revisiOn de la polItica de productos y su
influencia sobre la estrategia de inversion.
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• Con una clara tendencia hacia el enfoque de supervision más que al
regulatorio, la MIS también recornienda que los aseguradores desarrollen
una estrategia de manejo de activos basada en la definiciOn de un plan de
inversiones estratégica por parte de la junta directiva de la empresa. Este
plan de inversiones incluye la irnplernentaciOn de sistemas Para la deter-
minación de los riesgos de inversion y de procedirnientos de valoración in-
dependientes Para ci manejo del riesgo8.

Con respecto a los pasivos, los supervisores deben determinar los rubros
que es necesario considerar como una obligacion Para la cornpanIa, tales
como los siniestros incurridos pero no informados y los siniestros incurridos
Pero no reportados, asI como los estándares Para conformar las provisiones
técnicas y la cantidad de crédito permitido Para reducir obligaciones por

•	 cantidades recuperables bajo reaseguro.
La poiftica en materia de capital adecuado y solvencia, debe ser un corn-

plernento especialmente de la que se adopta frente a los activos. Una corn-
pañIa de seguros es solvente si puede cumplir con sus obligaciones en cual-
quier mornento o al menos en la rnayorIa de las circunstancias. En términos
generales, el margen de soivencia de una compañIa de seguros está deter-
minado por la capacidad de los activos Para respaldar los pasivos, por lo
cual es necesario que la regulacion contemple una evaluación prudente de
las reservas técnicas, reglas cualitativas y cuantitativas Para la inversion de
los activos correspondientes alas reservas técnicas y un margen de solvencia
adecuado. Este ültirno está determinado no solo por los niveles mfnimos de
capital Para operar, sino por los requerirnientos de capital adecuado que

•	 reflejen ci tarnaño, la complejidad ylos riesgos del negocio de la compañIa.

2. Evolución de la regulación en Colombia

Desde comienzos de los noventa en Colombia se han tornado rnedidas Para
fortalecer ci respaldo del Sector asegurador y adecuarlo a los estándares
internacionales. A comienzos de la década se trató de fortalecer el patrimonio
de las companIas de seguros con ci establecimiento de un monto de capital
rnInirno Para la creación de una cornpanIa, que se ajustaba con la inflación.
Adicionalmente, se definieron un patrirnonio técnico rnInirno Para que la

Véase MIS (1999).
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compañIa pudiera subsistir en el tiempo, y un margen de solvencia necesario
para ejercer la actividad. Con este margen de solvencia la compañla man-
tiene un nivel de patrimonio técnico acorde con las primas y los siniestros,
con elfin de que pueda cumplir con sus obligaciones presentes y futuras
con los asegurados.

A lo largo de la década de los noventa el regimen de inversion se adecuó
a las nuevas condiciones de la economfa aumentando las opciones de
inversion, especialmente de tipo fmanciero. No obstante, como se vera más
adelante, a partir de 1991 se adoptó un doble regimen que establecla unas
inversiones de carácter obligatorio solo para el 40 1/o de las reservas técnicas,
mientras a nivel internacional la regulacion de inversiones aplica para la
totalidad de las reservas.

El esfuerzo por fortalecer la solvencia del sector se vio complementado
con el uso generalizado de la calificación de riesgo en el pals y con la adop-
ción de un sistema de valoración de activos.

En efecto, la apertura económica indujo una mayor integración de la
economla colombiana al mercado financiero internacional, hecho que hizo
necesaria la existencia de un sistema de calificación de riesgo de las opcio-
nes de inversiOn de portafolio en el pals. Con la ley 45 de 1990 se estableció
la creación de sociedades calificadoras de valores. Esta figura ha sustituido
las garantlas reales o de entidades de crédito para la emisión de valores.

Asimismo, en 1995 con la Resolución 200 la Superintendencia Bancaria
obligO a todas las entidades vigiladas, incluidas las compañfas de seguros,
a adoptar reglas de valoración de las inversiones que reflejen adecuadamente
los cambios de sus precios de mercado. 	 •

El objetivo de esta resolución fue llevar a los inversionistas a reconocer
el valor real de sus activos financieros a través de la calificación y valoraciOn
adecuada de las inversiones, lo cual tiene un efecto sobre los estados finan-
cieros en la medida en que se deben registrar las pérdidas y ganancias que
resultan de la exposiciOn a los riesgos de mercado, solvencia y jurldicos.

Recientemente, como se vera más adelante, además de que se modificO
el regimen de inversiones de las compañlas de seguros a través del Decreto

Además de la calificaciOn de valores, con La Resolución 1063 de 1998 de Ia Superintendencia de
Valores, las sociedades calificadoras en Colombia pueden calif icarel endeudamiento de sociedades
con titulos en bolsa, portafolios de inversion colectiva, el cumplimiento de flujos futuros en
proyectos de inversiOn y la capacidad de pago de siniestros de las companIas de seguros.
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• 94 de 2000, extendiéndolo al 100% de las reservas técnicas, restringiendo las
inversiones en ciertas opciones y en particular en empresas vinculadas, se
elevaron los montos de capital mInimo y se ha tratado de fortalecer el ma-
nejo de tesorerla con el ánimo de contribuir a mejorar la solvencia de las
empresas.

En virtud de la Ley 510 de 1999, el capital mInimo de las companIas de
seguros se fijó en $4.000 millones, monto que debe ser ajustado anualmente
con la inflación. Ese monto minimo de capital deberá ser cumplido de ma-
nera permanente.

En cuanto al margen de solvencia o los niveles de patrimonio saneado
de las companIas de seguros, la legislacion en Colombia establece diferencias
en metodologIa de cálculo y en cuantIas, de acuerdo con los ramos. Para

• seguros generales, el patrimonio saneado se determina en funciOn del ma-
yor valor entre las primas anuales o la carga media de siniestralidad en los
tres ültimos ejercicios. Para los seguros de vida, el patrimonio técnico sa-
neado para el ramo de vida individual se calcula con base en las reservas
matemáticas y para riesgos profesionales, de conformidad con las coti-
zaciones o con los siniestros. Para el resto de ramos que trabajan las compa-
flIas de vida, el margen de solvencia se determina de la misma forma que
para seguros generales.

El Decreto 206 de 1999 estableció la cuantIa mInima del patrimonio
técnico saneado para seguros generales y de vida, haciendo una distinción
en los ramos relacionados con la seguridad social. Para este ültimo caso, las
empresas deberán acreditar una cuantia minima adicional de patrimonio

•	 técnico saneado para operar estos negocios.
El manejo de riesgo en las operaciones de tesoreria se reglamento me-

diante la circular externa N° 88 de 2000. Esta norma le asigna responsa-
bilidades especificas a la junta directiva y a la gerencia de las entidades fi-
nancieras, incluidas las compafiias de seguros, en el manejo del riesgo inhe-
rente a las actividades de tesoreria y establece linearnientos para el mane-
jo de los distintos riesgos.

La inversion en empresas vinculadas es un aspecto por reglamentar del
la Ley 94 de 2000. No obstante, la Superintendencia Bancaria introdujo una
definición de vinculación en el regimen de inversiones que se aprobó para
los Fondos de Pensiones, mediante la Circular Externa 10 de marzo de 2001.

• La legislacion colombiana en materia de inversiones de las reservas
tecnicas de las compafiias aseguradoras ha tenido numerosas reformas. Sin
embargo, la mayoria de ellas se han lievado a cabo durante la ültirna déca-
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da, en gran parte por la necesidad de adaptar la legislaciOn ala liberalizaciOn
del mercado y a las tendencias internacionales. Analizando la evolución de
la legislacion de inversion de las reservas técnicas en el tiempo, es posible
ver hasta 1996 una paulatina flexibilización en términos de la adición de
numerosas opciones de inversion especialmente para las inversiones admi-
sibles. No obstante, como se vera más adelante, esta tendencia se revirtió en
parte con el decreto 94 de 2000, en la medida en que el regimen se extendiO
a la totalidad de las reservas y se eliminaron algunas opciones de inversion.
Como se vio, la orientación de esta ültima reforma está determinada en
parte por la situación de crisis y recesión que ha experimentado la economIa
colombiana durante 1998 y 1999, la cual tuvo un claro impacto negativo
sobre el desempeño de las companIas aseguradoras.

A continuación se hace un breve recuento de los antecedentes de la legis-
lación de inversiones para el sector asegurador en Colombia, se presentan
las principales conclusiones que surgieron de la evaluación de este regimen
que hizo en su momento la MisiOn del Mercado de Capitales y se analiza la
legislaciOn actual.

A. Antecedentes de La legislación (Anexo 1)

En el artfculo 18 de la Ley 26 de 1922 se establecieron las normas espe-
clficas para la constitución y el manejo de las companIas de seguros. En
relación con las inversiones de las companlas, la norma solo se ref erIa al ca-
pital garantIa. Las restricciones previstas en la legislaciOn eran pocas debi-
do a que las posibilidades de inversion de la época eran limitadas. Se obli-
gaba a las companIas a invertir hasta el 50% del capital garantla en bienes
inmuebles en el pals y el 50 % en valores nacionales o cuentas en el Banco
de la Repüblica. En esta legislacion se estableció que las companlas asegu-
radoras serlan reguladas por la Superintendencia Bancaria.

Se exigla el establecimiento de reservas para seguros generales y de vida
por separado, pues la legislacion establecla que los dos tipos de negocios
deblan manejarse de manera aislada por su naturaleza diferente. En el caso
de los seguros generales, el fondo de reserva consistla en el 407o de las pri-
mas netas, entendiéndose éstas como la diferencia entre las primas suscritas
y las primas pendientes. Para el caso de los seguros de vida, el fondo de
reserva debla ser calculado anualmente por un actuario y no se estipulaban
restricciones especIficas para las inversiones de dicho fondo.
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• Con la ley 105 de1927  se establecieron ciertas restricciones alas inversiones
realizadas por las companIas aseguradoras, no sOlo a las inversiones de las
reservas de riesgo, sino también al capital de las compañIas. Las aseguradoras
podlan invertir en acciones de empresas industriales con más de 5 años de
creación que hubieran obtenido utilidades mInimo del 6 1/lo anual sobre su
capital y reservas y que hubieran cumplido con el pago de capital e intereses
de sus deudas por un lapso de cinco años, previo a la compra de las acciones.

Por otra parte, a las aseguradoras se les permitIa invertir en bienes raIces
pero restringidos a aquellos construidos para el negocio. Los bienes adqui-
ridos por pagos de deudas o hipotecas debIan ser enajenados dentro de los
cinco años siguientes.

En esta legislacion se introdujo la creación de un fondo de reserva legal,
•	 además de la reserva para riesgo, el cual consistIa en un monto superior o

igual al 207o del capital pagado que debIa mantener la companIa.
Con el Decreto 1691 de 1960 se hizo explfcito que el objetivo de controlar

las inversiones realizadas por las companIas aseguradoras era procurar
que los activos de la compafiIa ofrecieran las debidas garantlas de seguridad,
disponibilidad y liquidez. Además de las inversiones de capital, reservas y
fondos permitidas en general, esta legislación estableció opciones de inver-
sión especIficas para 35% del capital y las reservas patrirnoniales y para 54%
de las reservas técnicas, en el caso de los seguros generales. Para el caso de
seguros de vida las opciones de inversion especIficas aplicaban para 25%
del capital y reservas patrimoniales y 61% de las reservas técnicas.

A partir de la Ley 45 de 1990 se creó el primer Plan Unico de Cuentas para
• las empresas aseguradoras y se desmontaron las inversiones forzosas para

la totalidad de los intermediarios financieros 10 . En el caso de las compañIas
de seguros se mantuvieron dos regImenes de inversion: uno para las inver-
siones denominadas admisibles, correspondientes al 60% de las reservas
técnicas y al patrimonio y los fondos en general de las empresas, y otro para
las inversiones correspondientes al 40% restante de las reservas técnicas
que eran de carácter obligatorio11.

° Para ci desmonte de ]as inversiones forzosas se adopó on mccanismo que redujo aOn imis su
liquidez, pues al vcncimiento deblan rcdimirse por nucvos honos o cédulas. Esto tuvo un impacto

•	 negativo sobre los estados financieros de las aseguradoras.

1 Dc esta manera, dentro de ]as inversiones admisibles se manejaba Ia parte operativa del negocio
relacionada con aspectos como los siniestros pendientes.
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Cone! Decreto 839 de 1991 se reformó el regimen de inversiones para las
aseguradoras, se cambiaron algunos lImites establecidos y se rnodificó la
metodologIa de cálculo de las reservas t6cnicas12.

El 40% de estas reservas técnicas debIa ser invertido de manera obligatoria
en las siguientes opciones, en unos porcentajes determinados: tItulos de
tesorerIa emitidos por el Gobierno Nacional, tItulos de deuda püblica de la
Nación o del Banco de la Repüblica, tItulos de deuda püblica externa de la
Nación, acciones y bonos.

El 60% restante, denominado inversi ones admisibles, debfa respaldarse
con opciones de inversion sujetas a lImites globales y IImites individuales.
Los primeros eran lImites máximos de inversiOn y los ültimos lImites por
emisor. Las opciones de inversion en este caso eran más amp has que las es-
tablecidas para el 40% de las reservas técnicas, contemplando rubros como
acciones en el exterior, tItulos representativos de captaciones de entidades
financieras, tItulos representativos de créditos hipotecarios, tItulos valores,
fondos comunes ordinarios y fondos de inversion, cuentas en moneda cx-
tranjera, préstamos con garantIa de pOlizas y con garantIa prendaria, y bie-
nes rakes ubicados en Colombia.

En 1996, cone! decreto 1916, se dictaron nuevas normas relacionadas con
los dos tipos de inversiones con el objeto de ampliar las posibilidades de
manejo del portafolio, pero ala vez restringiendo las opciones de inversion
por emisor. En términos generales, en la may orIa de inversiones financieras
se mantuvieron o aumentaron los lImites globales de inversiOn, con excep-
ción de la inversion en bienes rakes en el caso de las inversiones admisibles
cuyo porcentaje se redujo de 20% a 15%, y se introdujeron nuevas posibi-
lidades de inversion tanto en el mercado doméstico como en el internacional.
Aunque la legislacion claramente buscaba diversificación se tornó exce-
sivamente compleja y detallada.

Con esta reforma al regimen de inversiones del sector asegurador, se
evidencia la intención de la autoridad reguladora de mejorar ha solvencia
de las empresas para garantizar su capacidad de responder a los asegurados.
En efecto, estas medidas fueron complementadas, en el caso de las inver-

12 SegUn esta norma, las reservas técnicas que debIan establecer las compafiIas de seguros, eran:
reservas de riesgos en curso, reserva matemática, reserva para siniestros pendientes y reserva do
desviaciOn de siniestralidad. Estas reservas siguen siendo vigentes hoy, aunque la forma de
calcularlas ha sido modificada desde el momento en que se establecieron.
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• siones, con la obligatoriedad de calificar algunas inversiones por sociedades
nacionales o extranjeras dedicadas a esa actividad y, en el tema especIfico
de solvencia, con el fortalecimiento del patrimonio de las empresas a través
de la definición del margen de solvencia en función de las primas y los
siniestros. No obstante, estas reformas propiciaron la escisión de varias corn-
panIas que buscaban flexibilizar la regulación de sus inversiones.

B. La misión del mercado de capitales

El análisis de la demanda de activos de los inversionistas institucionales en
Colombia que se hizo para la misión del mercado de capitales en 1996 iden-
tificó varias deficiencias del regimen de inversiones para este tipo de corn-

•	 pañIas13.
Para el caso particular de las companfas de seguros, en este trabajo se

concluyó que la regulacion no era adecuada pues, debido a su especificidad,
se mantenIa atrasada frente a las posibilidades de inversion que ofrecIa el
mercado en detrimento del desarrollo del mercado de capitales. Adicional-
mente, se mencionó que los topes máximos de inversion no respondlan a
criterios claros y eran excesivamente complejos. Como además éstos no esta-
ban diseflados de acuerdo con las lirnitaciones de oferta de algunos activos,
tendIan a privilegiar las inversiones en papeles oficiales o en instrumentos
de renta fija, Jo cual tampoco contribuye al desarrollo del mercado de Ca-
pitales. Igualmente, las empresas manifestaron en esa oportunidad que la
estructura de topes dificultaba la diversificaciOn del riesgo y la cornpensaciOn
de plazos, y tampoco consultaba los horizontes de las inversiones ni las ne-
cesidades de liquidez de las compaflfas de seguros que tienen distintos ti-
pos de negocios. En cuanto a las reglas de valoración de activos, se seflaló
en la Misión que pueden inducir una mayor concentraciOn del portafolio en
inversiones de corto plazo porque se castigan los estados financieros por los
cambios en la tasas de interés. Asimismo, se destacO el hecho de que la
regulaciOn no establecIa lfmites ala concentración de la propiedad accionaria,
ni preveIa mecanismos para evitar la concentración de riesgos por sectores,
asi como tampoco exigIa algün grado de transabilidad de dichas acciones.

En este contexto, la misiOn recomendó simplificar al máximo las regul-
aciones sobre topes de inversion, establecer exigencias mInirnas crecientes

S

Véase Lora E. y Salazar, N. (1996).



28 Las Aseguradoras y el Regimen de Inversion

de inversiones en acciones, apoyar el desarrollo del sistema de calificación
de riesgos (pues la regulación definla los lImites de inversion por tipo de
papel y no de acuerdo con criterios de riesgo, o con los plazos de inversiOn),
y evitar decisiones discrecionales por parte de la Superintendencia Bancaria
en la definición de las reglas de valoración de activos.

Como se vera, la ref orma realizada en 2000 cubre algunos de los aspectos
mencionados, pero los problemas más grandes relacionados con las dificul-
tades para el manejo del portafolio, la concentración en papeles del gobiemo,
y el hecho de que Colombia tenga un mercado de capitales tan limitado
todavIa subsisten como crIticas.

C. Legislación actual

El Decreto 94 de 2000 elimina los dos regfmenes de inversion existentes
correspond ientes a las inversiones admisibles y al 40% de las reservas téc-
nicas, imponiendo un solo regimen que aplica para el 100% de las reservas
técriicas. De esta manera, la totalidad de las reservas deberá estar respaldada
pore! regimen de inversiones allIestipulado. El patrimonio y demás fondos
de las entidades aseguradoras serán de libre inversion.

En particular, debe mencionarse que el hecho de que la totalidad de la
reserva técnica deba estar respaldada por el nuevo regimen de inversiones,
impone ciertos costos a las compafiIas relacionados con la reserva de ries-
gos en curso, que en el regimen anterior no se generaban. En la medida en
que esa reserva corresponde una porción de riesgo derivada de una prima
no devengada que se va recibiendo durante el año, tal y como lo establece
el Decreto 839 de 1991, la aseguradora se ye obligada a realizar inversiones
sobre un monto de recursos que no ha recibido efectivamente.

En general, el análisis de esta nueva reforma y sus proyectos de regla-
mentaciOn permiten concluir que, por una parte, la legislación trató de pri-
vilegiar la transparencia en la medida en que eliminó los dos regfmenes de
inversion previos y amplió los lfmites globales de inversion en algunos ru-
bros. No obstante, se observa una tendencia a favorecer las inversiones de
tipo financiero sobre aquellas en activos no financieros, con lo cual se eli-
mina una posibilidad de inversiOn antes permitida. En particular, se elirni-
no la opción de invertir cualquier porcentaje de las reservas en bienes raIces,
en cuentas de participación en proyectos de construcción y en otras inver-
siones previa autorización de la Superintendencia Bancaria, cuya posibilidad
antes existIa.

.



RegulaciOn de las Invcrsio,ics de las Crnnpañias de Seguros 29

• La legislacion muestra una clara tendencia a concentrar las inversiones
en tItulos de renta fija, principalmente del Gobierno, con limites globales
superiores a los que se le asignan a los tItulos de renta variable. Adicional-
mente, esta nueva normatividad trata de enfrentar el problema de las inver-
siones en empresas de un conglomerado o grupo económico. En efecto, los
tItulos de renta variable (acciones, bonos convertibles en acciones -boceas-
derechos de suscripción y tItulos provenientes de procesos de tiftilarizaciOn)

tienen un lImite de inversion de 507o, siempre y cuando correspondan a tI-
tubs emitidos por empresas sin "relación de vinculaci6n" 4 con la empresa
aseguradora. De ser asI, la inversion en acciones de estas compañIas pasa
a ser tan sOlo del 157o si se trata de empresas del sector real, o del 10% si per-
tenecen al sector financiero.

• Adicionalmente, la nueva legislacion hace un uso más intensivo y pre-
ciso de las exigencias de calificación de las inversiones al establecer no solo
la necesidad de que algunos tItubos o emisores tengan calificaciones de
riesgo, sino que los papeles cumplan con criterios de bursatilidad media o
alta. De igual manera, los tItulos de renta variable emitidos por sociedades
en el exterior, deberán ser calificados como 'blue chips" o su equivalente.

Por otra parte, el decreto en cuestión ampila los llmites globales para la
inversion en fondos de 307o a 507o, tanto para fondos nacionales como ex-
tranjeros. No obstante, los dos tipos de fondos deberán tener una calificación
minima de A- por parte de una sociedad calificadora autorizada por la Su-
perintendencia Bancaria o reconocida internacionalmente. Además, el pro-
yecto de reglamentacion del decreto 94 de 200015, establece que para que las
inversiones en fondos sean computables, éstos deben tener sus recursos in-
vertidos en el pals, excluyendo asia aquelbos que tengan algunas inversiones
en el extranjero, para lo cual están facultados.

Los diferentes tipos de préstamos que pueden hacer las compañias,
anteriormente eran aceptados como parte de las inversiones de reservas
técnicas. Los proyectos de reglamentacion están encaminados a restringir
tanto en lImite como en posibilidades esta opción, pues los ünicos préstamos
que podránhacer parte de las inversiones de las aseguradoras son aquellos
con garantia en las pólizas que se emitan, segün el tipo de compañIa (se-

14 Es decir, empresas pertenecientes al mismo grupo económico. Ala fecha, Ia Superintendcncia esta-
•	 hlcció una definición formal de relación de vinculación" para Fondos de Pensiones en La circular

externa 10 de marzo de 2001.
IS El proyecto en mención tienc fecha agosto de 2000.
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guros de vida o generales). Las reglamentaciones eliminan la posibilidad
de hacer préstamos con otras garantIas como la hipotecaria, tItulos de laNa-
dOn o bonos.

Finalmente, en este nuevo regimen de inversion se introduce el concepto
de considerar un porcentaje de los recursos en caja y de los depósitos a la
vista en entidades financieras como parte de las inversiones de las reservas
técnicas, aspectos que habIan sido eliminados desde 1991.

La legislaciOn dio un perlodo de ajuste de las aseguradoras al nuevo régi-
men de inversiones que se extiende por siete afios. En 2000 la inversiones que
deben cumplir con la nueva normativa deben corresponder al 45% de las re-
servas técnicas y este porcentaje debe aumentar en 5 puntos porcentuales hasta
ilegar a 60% en 2003. A partir de ese afio, el incremento debe ser de 10 puntos
porcentuales para completar el 100% de las reservas técnicas en 2007.

D. La regulación colombiana en el contexto internacional (Anexo 2)

La comparación de la normatividad en materia de inversiOn de las reservas
técnicas de las companIas de seguros aplicada en distintos paises, evidencia
una gran diversidad de enfoques asI como de restricciones especlficas6.

Existe una amplia gama de activos de inversion, de acuerdo con el nivel
de desarrollo de la economIa y del mercado de capitales de cada pals, asi
como con el enfoque de la regulacion. En términos amplios los activos que
componen el portafolio de inversiOn de todos los palses analizados se agru-
pan en activos financieros y activos no financieros, ofrecidos en el mercado
doméstico y en el mercado internacional.

Una de las principales diferencias entre palses es el enfoque de la regu-
lación. Incluso podrlan distinguirse tres tipos de legislacion entre los palses
analizados. El primero se refiere a una legislacion inclinada a tener medidas
de tipo prudencial basadas en principios de buen manejo, donde se establecen
ciertos ilmites no muy especificos y se da libertad a las aseguradoras de
escoger sus inversiones, asegurando siempre la liquidez y la garantia de las
mismas. Tal es el caso de Argentina y Mexico donde, a pesar de existir una
lista de los rubros donde deben mantenerse invertidas las reservas técnicas,

16 Para el an2ilisis realizado en esta sección se revisaron ]as legislaciones de Colombia, Argentina,
Chile, Mexico, Estados Unidos, y Espafla, asf como las del Estado de New York y de la Union
Europea.
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•	 éstos no cuentan con gran cantidad de restricciones especificas e incluso, en
el caso de Argentina, no se menciona la existencia de lImites por emisor.

El segundo tipo de legislacion contempla una amplia gama de posibi-
lidades de inversion, pero se fijan restricciones de una manera bastante
detallada. Dentro de este grupo se encuentran la directiva para la legislacion
de los Estados Unidos, asf como aquella para los paIses de la Cornunidad
Europea. En esta normatividad pueden encontrarse muchas posibilidades
de inversion entre activos financieros y no financieros domésticos y externos,
pero se establecen una gran cantidad de condiciones que por lo general no
son muy restrictivas para los activos financieros, dado el desarrollo del
mercado de capitales de estos paIses, mientras silo son para otro tipo de ac-
tivos no financieros. A pesar de ser taxativas, las condiciones del mercado

•	 en esas economIas le brindan un margen de maniobra amplio a las asegu-
radoras para el manejo del portafolio.

El tercer tipo de legislaciOn es el más comünmente encontrado en Amen-
ca Latina, yes aquel en donde solo se permiten las inversiones señaladas en la
ley. Bajo este esquema, la regulacion se caracteriza por establecer una gran
cantidad de condiciones para las inversiones (lImites globales y especIficos),
tanto para tItulos de renta fija o variable. Solamente se adopta el principio inter-
nacionalmente aceptado de que los papeles del gobierno tienen un riesgo nub.

En paIses como Chile la legislacion sobre control de las inversiones in-
cluye también el patrimonio de riesgo, es decir que no sOlo se deben res-
paldar las reservas técnicas sino también parte del capital de acuerdo al
nivelde riesgo que asumen las compañIas. En el estado de Nueva York exis-

• ten legislaciones diferentes para el capital mInimo y las reservas técnicas,
aunque también se aplica un control sobre ambos rubros. En contraste, en
Colombia son de libre inversion el patrimonio y demás fondos diferentes
a las reservas técnicas.

Sin embargo, existen elementos comunes entre los tres tipos de legislaciOn.
En los pafses analizados parece haber consenso en permitir la inversion de
las reservas técnicas en tItulos emitidos o garantizados por la Nación y en
tItulos emitidos o aceptados por instituciones financieras. Con excepción
de algunos de los pafses analizados17, por lo general se permite invertir en

En Chile y Mexico se limitan a 40% y 60% ]as inversiones en tItulos emitidos o garantizados por
instituciones financieras. Los tftulos emitidos o garantizados por la Nación tienen un limite do 50%
en Chile.
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cualquiera de los dos rubros mencionados hasta el 100% de las reservas técni-
cas y se establece un control a través de lImites por instrumento y por emisor.

Por otra parte, en todos los paIses se permite la inversiOn en acciones. Sin
embargo, los ilmites globales y las calificaciones exigidas son muy variadas.
Por ejemplo, en Chile y Mexico al igual que en Colombia, se establecen 11-
mites especiales a las inversiones en acciones segün exista un vInculo entre
la aseguradora y la compafiIa que emite la acción, asI como segün la califi-
caciOn de la misma. Para el caso de Chile, las acciones cotizadas enbolsa de-
berán ser de primera clase, de lo contrario es necesario presentar una cober-
tura de sus gastos financieros para los ültimos tres aflos superior a la esta-
blecida por la Superintendencia de ese pals. El total de las inversiones en
acciones no deberá sobrepasar el 40% del total de las inversiones, mientras que
en Colombia no deberá exceder el 50%. En Mexico se exige que las acciones
sean cotizadas en bolsa y se permite hasta un 30% de inversion en este rubro.

En contraste, se encuentra que en los palses más desarrollados y con más
posibilidades de inversiOn, los lImites son menores asl como las calificaciones
requeridas. En la Union Europea, solo se establece un máximo de 5% de
inversion de las reservas técnicas en acciones cuando éstas son de una mis-
ma empresa; asimismo, en España no se exige expllcitamente la calificación
de las acciones. Por su parte, en Estados Unidos especIficamente se señala
que se autoriza la inversion de hasta 2% de las reservas en acciones prefe-
renciales o garantizadas por instituciones americanas.

La participación en los fondos de inversion parece ser una opciOn cada
vez más aceptada en el manejo del portafolio. En palses conto Argentina y
Mexico no se hace expllcita esta posibilidad de inversion, sin embargo, de
acuerdo con la orientación de su legislacion no se prohibe explIcitamente la
inversion en estos fondos. En Colombia yen Chile se fijan limites especiales
a estas inversiones. En el caso de Colombia, la inversion en fondos no
deberá exceder el 50%18, siempre y cuando los recursos de dichos fondos es-
ten en su totalidad invertidos en el pals. En Chile la suma de las inversiones
en fondos mutuos y de inversion, no deberá sobrepasar el 10% y la inver-
sión en fondos mutuos individual no deberá superar el 5 1/o de las reservas
y el patrimonio técnico. Sin embargo, en Chile yen los demás palses no exis-
te ninguna restricción especIfica sobre el tipo de fondos.

18 A pesar de que este porcentaje es amplio, si aplica I  restricciOn sobre fondos con inversiones en ci
exterior establecida en el proyecto de decreto reglamentario de agosto de 2000, las posibilidades de
inversiOn en fondos pueden ilegar a ser muy limitadas.
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• En paIses como Mexico, Estados Unidos y los de la Union Europea, se
hace explIcita la posibilidad de invertir en futuros. En Colombia simplemente
no se menciona una restricción expilcita al respecto, con lo cual se asume
que es posible realizar inversiones en este tipo de opciones.

En cuanto a la posibilidad de respaldar las reservas técnicas con saldos
de caja y depósitos en bancos, se encuentra que la Union Europea y Colom-
bia son las ünicas legislaciones que introducen este concepto que es ambi-
guo para considerarlo como una inversion. En Chile, por ejemplo, se hace
explIcito que éstos se excluyen de las inversiones permitidas para ci respal-
do de las reservas.

En todos los paIses analizados se pueden realizar préstamos o créditos
de acuerdo con unos lImites giobales, pero existe una amplia diversidad en

• la forma de respaldarlos. Entre las garantlas que se aceptan se pueden men-
cionar las hipotecarias, las pOlizas, los tItulos y las acciones. En ci caso de
Colombia, la legislacion aprobada en 2000 solo permite los préstamos con
garantIa de pólizas, eliminando las posibilidades que existIan antes para
garantla prendaria, hipotecaria y tItulos de la NaciOn o bonos.

Igualmente, en todos los paIses se autorizan las inversiones en ci exterior
ya sea en acciones, tItulos, fondos, bienes rakes, o en distintas combinaciones
de estos activos. En Estados Unidos, las inversiones en ci extranjero no de-
berán exceder ci 20% y no más del 10% podrá invertirse en un mismo pals.
Para ci caso de España, la mayorla de las inversiones deben realizarse en
activos de cualquier pals miembro de la Organización para la Cooperación
y ci Desarrollo Económico (OCDE). Si se trata de tItulos de otros paises, se

• especifican ciertas normas de caiificación de dicho pals para autorizar la
inversion. En contraste, en Colombia no se permiten las inversiones en bie-
nes rakes y, segün los proyectos de regiamentacion, las inversiones en
fondos en ci exterior no serán totalmente libres.

En cuanto a la inversion en bienes rakes, en los palses analizados, a
excepción de Colombia, se permite invertir las reservas técnicas en bienes
ralces, bajo ciertos ilmites. Por lo general se especifica que la tenencia de
edificios debe ser solo para la ubicaciOn del negocio. En Argentina no existe
esta restricciOn y se permite la inversion en bienes ralces para uso propio,
edificación, renta o yenta. En La Union Europea puede invertirse en edifi-
cación o terreno hasta ci 10% de las reservas técnicas, mientras que en Esta-

• dos Unidos se establece que dichas inversiones deberán generar renta para
poder ser contabiiizadas como respaido de las reservas técnicas. Aill se es-
tablece que los ifmites globales son fijados por cada estado. Para ci caso de



34 Las Aseguradoras y ci Regimen de Inversion

Nueva York, la inversion en bienes ralces no deberá exceder el 60%. De
igual forma, en Mexico se exige que la inversion en bienes raIces genere un
producto derivado del arriendo a terceros o que, en caso de ser empleados
para uso de la aseguradora, se considere también una renta. El IImite de in-
version para este pals es del 25% de las reservas. En Chile se puede invertir
hasta el 30% de las reservas y el patrimonio de riesgo en bienes raIces no ha-
bitacionales. En Colombia se eliminó cualquier posibilidad al respecto a
partir del decreto 94 de 2000, convirtiéndose en el ünico pals dentro del gru-
po analizado que no contempla esta opcion de inversiOn.

Segün la orientaciOn de la legislacion se encuentra un mayor o menor
énfasis en el uso de llmites o en la exigencia de calificaciones para determi-
nadas inversiones. En general se observa que la tendencia de los palses más
desarrollados y con una gama más amplia de opciones de inversiOn, es exi-
gir una mayor calificación de las inversiones con lo cual se garantice que se
responderá a los compromisos adquiridos con los asegurados. Por otra par-
te, en los paIses en los que la normatividad tiende a ser más restrictiva, aun-
que sea menos detallada, se observa una mayor concentración en cierto tipo
de instrumentos.

En resumen, las diferencias más marcadas entre la legislacion colombiana
y el grupo de paIses analizados se concentran en la imposibilidad de inver-
tir en activos no financieros, en general, y en bienes raIces en particular. En
cuanto a los activos financieros en Colombia hay más ilmites especIficos
para la inversion en acciones que en otros paIses, se restringen más los prés-
tamos y se privilegian los tItulos de deuda püblica sobre el resto de opcio-
nes. Finalmente, solo en Colombia y en la Union Europea se introduce el
concepto de caja y depósitos a la vista como una opción de inversion de las
reservas en un porcentaje. En los palses desarrollados se contabilizan corno
inversiones las cuentas de participaciOn en proyectos y las inversiones rea-
lizadas en empresas subsidiarias, mientras en los paIses en desarrollo estas
opciones no se contemplan (Anexo 3).

3. Comentarios sobre la legislación colombiana

A. Aspectos positivos de la legislación colombiana

El regimen de inversiones para el sector asegurador implementado en 2000,
mediante el Decreto 94, recoge algunos de las recomendaciones formuladas
en su momento por la Misión del Mercado de Capitales en relación con el
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•

	

	 papel que el sector asegurador tiene como inversionista institucional y trata
de adecuarse a las tendencias internacionales.

En efecto, la nueva legislacion eliminó el doble regimen de inversiones
que existfa para las reservas, que establecla unas opciones de inversiOn obli-
gatorias para el 40% de las reservas técnicas y otras denominadas admisibles
para el 60% restante. Esta estructura era diferente a la registrada a nivel
internacional en donde la regulaciOn aplica para el 100% de las reservas
técnicas. La unificación del regimen es un avance en materia de transparencia
con claros efectos positivos sobre el regulador y el regulado, si bien hay una
etapa de transición que puede ser costosa.

Por otro lado, la legislacion trata de prever el desarrollo futuro de nuevas
opciones de inversion especialmente de tipo financiero por lo cual ésta se

• plantea en términos amplios dejando espacio para la reglamentacion de
aspectos especIficos, lo cual le da un cierto grado de flexibilidad y de vigen-
cia que no existia en el pasado. No obstante, como se vera más adelante, ese
principio de flexibilidad y vigencia debe tratar de mantenerse en la regla-
mentación.

Finalmente, los cambios introducidos en la legislación en relación con la
eliminación de opciones de inversion en el sector real y con la exigencia de
calificaciones y condiciones de bursatilidad para ciertos papeles, indican
una preocupación de las autoridades por buscar mayor seguridad en las
inversiones o un mejor control del riesgo. Esta tendencia se confirma con la
introducción de lImites especIficos para las inversiones en empresas vincu-
ladas.

• Como se vio, la orientación del nuevo regimen de inversion se justifica,
en parte, por el desempeño que el sector ha mostrado en los ültimos años
no sOlo en términos del deterioro de la rentabilidad de sus inversiones, sino
en la concentración de este problema en las empresas pertenecientes a gru-
pos económicos. No obstante, es un hecho que por esta via la legislación ad-
quiere un carácter procIclico y puede contribuir a profundizar los problemas
del sector especialmente en el corto plazo.

B. Principales problemas de la !egislación colombiana

La definición de reserva técnica y el regimen de inversiones

Como se mencionó, bajo el nuevo regimen las companfas de seguros deben
realizar inversiones sobre una porción de recursos que no han recibido
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efectivamente, como son las primas por cobrar para riesgos no corridos,
que tienen su contraparte en la reserva de riesgos en curso. Este aspecto, ge-
nera un sobrecosto financiero adicional a las aseguradoras.

Bienes raIces y sector real

Como se mencionó, la eliminación de la finca rafz corno opcion de inversiOn
de las reservas y las restricciones a las inversiones en acciones del sector
real, en particular con empresas vinculadas, son una clara respuesta a las
condiciones actuales de la economla. La caida de los precios de los activos,
especialmente en el sector de la construcción y en general en los diferentes
sectores de la economla, se refleja en la orientación que ha tornado la regu-
lación.

Este hecho se constituye en un problema en la medida en que la regula-
ción está respondiendo a condiciones coyunturales y deja de lado la opción
de que en el mediano plazo puedan volver a surgir oportunidades intere-
santes de inversion en los sectores mencionados. En este contexto, la legis-
lación tiene un cierto grado de inflexibilidad frente a cambios en la coyuntura,
lo cual induce a pensar que rnuy probablemente serIa objeto de ajustes una
vez la economIa recupere su senda de crecimiento. Esta percepción genera
varios interrogantes sobre la validez de que las empresas aseguradoras in-
curran simultáneamente en el costo de respaldar el 100% de sus reservas
con ciertas inversiones y de eliminar algunos activos de su portafolio, en un
mornento en el que, además, el precio de los activos está deprimido.

Adicionalmente, y corno se argumenta en mayor detalle en el Ultimo
capItulo, la imposibilidad de invertir en este tipo de bienes elimina uno de
los instrurnentos de inversion con los que cuentan las companIas para cu-
brirse del riesgo de cambios en los precios, a lo cual una parte importante de
sus pasivos es altamente sensible.

Concentración en papeles del gobierno

Si bien es cierto que la legislacion autoriza a las companfas a invertir en
acciones dornésticas y externas, y en fondos y en tItulos diferentes a los
oficiales, las restricciones impuestas en cuanto ala calificación de los tftulos
y al grado de bursatilidad de las acciones (lImites especIficos), restringen las
opciones de inversion. Este es especialrnente cierto si se tiene en cuenta, por
una parte, que el mercado de capitales colombiano se caracteriza por ser
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• pequeño, poco diversificado y por tener un bajo nivel de desarrollo y, por
otra parte, que el proceso de calificación de los valores y empresas todavIa
es incipiente en el pals.

En este orden de ideas, es alta la probabilidad de que las compafllas con-
centren sus inversiones en los papeles más ofrecidos en el mercado corno
son los tItulos del Gobierno incluso más allá de lo que establece de por si la
legislacion, para los cuales adicionalmente no existe llmite global a las in-
versiones. Esto sucederá especialmente para el caso de las inverSiones antes
consideradas como admisibles, las cuales deberán ser sustituidas por otros
activos sujetos a las normas establecidas en la nueva legislacion.

Como se vera en detalle en el ültimo capltulo, sibien esta situación gene-
ra seguridad en las inversiones, la concentración en bonos y la baja partici-

• pación de otras inversiones como acciones o inversiones en activos externos,
atenta contra Ia rentabilidad de las empresas y dificulta el manejo de los
activos y pasivos y del riesgo. Esto puede llevar a las compañIas a operar
en forma ineficiente y a ubicarse en un punto subóptimo en cuanto al ma-
nejo de su portafolio.

Diversificación, oferta de nuevos productos y crecimiento del sector

La concentración en cierto tipo de activos y las reducidas opciones de in-
version, determinadas por el mercado y por las restricciones impuestas por
la regulacion, pueden ilegar a impedir una adecuada diversificación de las
inversiones y por tanto una rentabilidad adecuada.

Una baja rentabilidad, sumada al hecho de no contar con muchas alter-
nativas en términos de plazos y tasas para cubrir nuevos pasivos, podrá Ii-
mitar la oferta de nuevos productos y el desarrollo del sector como un todo.
Adicionalmente, ymás grave aün, esta situación pod rIa imponer dificultades
a las companlas para mantener en el tiempo los niveles mInimos de solven-
cia requeridos.

Finalmente, la legislacion en Colombia para las compafilas aseguradoras
parece estar mis apoyada en la regulacion de las inversiones que en una
normatividad de tipo integral que ajuste el capital adecuado y la solvencia
de acuerdo al riesgo que enfrenta la compañla no sOlo por el lado pasivo,
sino también por el activo. Este ültimo tipo de regulacion permitirla un régi-

• men de inversiones más flexible que se ajustarIa por el lado de los requeri-
mientos de capital, de acuerdo al manejo de porta folio que adopte la corn-
pafila. Sin embargo, la adopción de una regulaciOn con esta orientación
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exige, por una parte, un cambio en los principios que rigen la supervision
en Colombia, a través del cual se le den más responsabilidades a las juntas
directivas y a los cuadros gerenciales de las empresas. Como se vio, esta
tendencia solo ha empez ado a evidenciarse recientemente en el pals con la
adopción de la ültima reglamentación sobre manejo de tesorerla. Por otra
parte, ajuicio de funcionarios de la Superintendencia, antes de implementarlo
se deberlan fortalecer patrimonialmente aün más las empresas.

Un ültimo aspecto sobre el que aün quedan algunas inquietudes es el
relacionado con la conveniencia de que las compañlas se vean excesivamente
limitadas para invertir en activos de un mismo grupo económico. Esto se
explica porque una medida de este tipo, si bien limita la exposición al ries-
go, también impide el aprovechamiento de las ventajas que ofrece el flujo
de inversiones entre empresas vinculadas y que, en muchos casoS, es motor
del desarrollo de las mismas.

0



CAPfTULO TRES

S

Comportamiento de las Inversiones de las
CompañIas de Seguros en Colombia y
Costo de Ajuste al Nuevo Regimen

DE ACUERDO con la Misión de Estudios el Mercado de Capitales (1996), en
la década de los ochenta hubo una preferencia por los papeles de renta fija
frente a las acciones, debido a la baja rentabilidad de estas iltimas. En con-
traste, durante los noventa las acciones recuperaron importancia dentro del
portafolio de las compañIas de seguros. Adicionalmente, mientras en los
años ochenta los recursos del sector asegurador se diriglan a financiar a la
industria y al sector financiero, en los noventa estos sectores fueron despla-
zados por la construcción, el comercio y el transporte.

A continuación se trata de hacer un análisis retrospectivo de los flujos de
inversion de las companIas. Sin embargo, se encontraron numerosas dificul-
tades relacionadas con el hecho de que los diferentes cambios a la legislacion
de inversiones no se han reflejado de manera simultánea en el Plan Unico
de Cuentas de las aseguradoras (PUG)1.

En este sentido, se hizo un esfuerzo por homogeneizar la información
existente desde 1990 para hacer un análisis del desempeño de las inversiones
de todas las compañIas aseguradoras y asI identificar los grandes rubros del

•	 portafolio durante el tiempo.
Al observar el conjunto de inversiones de las companIas de seguros

(Gráfico 1), acorde con las legislaciones respectivas para las inversiones de
las reservas técnicas, se puede ver que los principales rubros con los que las

La circular 080 de 1992 cambió radicalmente ci i'UC para las aseguradoras, a raIz dc su uni ficación
con el PUC para las capitalizadoras y demás inversionistas institucionales. Sin embargo, Ia
Jcgislacion para cada una de estas entidades ha sido reformada de mancra independiente, por In
cual se encuentran ciertas inconsistencias. Adicionalmente, noes hicii hacer un seguimiento deta-
liado de las inversiones de las companIas pues ci PUC contiene una agregación hastante amplia de
los tItulos, bien sea por emisor o por clase de titulo. La información especffica de cstos tItulos se re-
copila en unos formatos que deben diligenciar las compaflfas con elfin de informar a la Superin-
tendencia ci detaile de sus inversiones. La complejidad que implica el registro de esta información
se presta para que las companIas manejen on cierto nivel de discrecionandad en la prescntaciOn de
su información, In cual dificulta anáiisis de tipo general.
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Gráfico 1. Principales Rubros de Inversion 1991-2000

1991	 1992	 1993	 1994	 1995	 1996	 1997	 1998	 1999

• Aionen (rent v.einbIe/2000)

•

Edilkios

D Dep6sitos en bonon

fl Bono, TIlsslos, CDTn, Aeptadones Bonario (rento (ijo/2000)

Fuente: cálculos de Fedesarrollo con base en Superintendencia Bancaria.

compañIas han respaldado sus reservas son tItulos y bonos que represen-
taban 39% del total de las inversiones en 1991, acciones, que ilegaron a signi-
ficar el 34% de las inversiones requeridas como respaldo a las reservas téc-
nicas en 1999, depósitos en bancos y bienes ralces, cuya participación pro-
medio en las inversiones de 1991 a 2000 fue de 5%.

Hasta 1997 las acciones fueron ganando participacion dentro del
portafolio de inversiones frente a otras opciones como bonos, tftulos y acep-
taciones bancarias. A partir de ese aflo se observa una fuerte caIda en el va-
lor de las acciones mantenidas en el portafolio para situarse al mismo nivel
del rubro bonos, tItulos y CDTs, el cual finalmente terminó superando a las
acciones en 2000.

Por otra parte, las inversiones en bienes raIces, terrenos y edificios,
fueron ganando participación dentro del portafolio a lo largo de la década.
Sin embargo, el valor de éstas con respecto al total invertido sigue siendo
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muy poco significativo frente alas inversiones financieras. La participación
de los bienes raIces dentro de las inversiones paso de ser 2.15% en 1991 a 8%
en el 2000, mientras que aquella de las inversiones financieras (excluyendo
las acciones) tuvo un nivel prornedio de 29% durante el perIodo analizado.

La pérdida de participaciOn de los bonos y tItulos en el portafolio se debe
en buena medida a la eliminación de la inversiones forzosas en Bonos
Forestales y en TItulos del Instituto de Crédito Territorial, prevista en la ley
45 de 1990. Al desmontarse dichas inversiones se estipuló un plazo de tran-
sición, por lo que a partir de 1993 las inversiones en tftulos se redujeron.

Observando la evolución de la inversion en estos tItulos a nivel desagre-
gado para los ültirnos aflos (Gráfico 2), podernos ver que los CDT's han ido
perdiendo participación, a medida que los tItulos del gobierno y el Banco de

•	 la Repüblica han tornado mayor fuerza especialrnente en los ültirnos años.
Esto se explica en parte porque en 1996 se ampliaron los porcentajes de

inversion permitidos en tItulos emitidos o garantizados por la nación o por el

Gráfico 2. Inversion en TItulos Desagregada

• T1llo cnn ion poe Ic Noeidn

• Tltulos emitidos per institucionen

Tftulos ernitidos porenlidndcs del ordennucionel

TOuter ennitidon per entidirdes del sector red
*	

Llotnos

Fuente: c1cu1os de Fedesarrollo con base en Superintendencia Bancaria.
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Gráfico 2. (Continuación) Inversion en TItulos Desagregada

• Titolox enritidos por ci Bnoo do lo Repdbiico

• Otrox titniox de dendn pdbiioo

Titolos derivadox de proeoxos do titloozoción

El Titinles emitidos por institocionex iinancnerasestranjerax

Titulos emitidos por otrox residentes en ci exterior

Fuente: calculus de Fedesarrollo con base en Superintendencia Bancaria.

Banco de la Repüblica, en tItulos de deuda püblica interna yen otros tItulos
de renta fija de alta seguridad y liquidez, lo cual estimuló el marcado creci-
miento de estos rubros de inversion durante la segunda mitad de la década.

El dinamismo que mostraron las acciones hasta 1997 se debió en parte al
bajo nivel que registraron las tasas de interés en ese perfodo, frente a la ten-
tabilidad que mostraron este tipo de papeles. En efecto, en 1997 se dio un
aumento dell 01.2% de las inversiones negociables de renta variable, lo cual
coincidió con un incremento de 73.6% en los rendimientos de las inversiones
con respecto al aflo anterior. Las utilidades generadas por el sector aumen-
taron considerablemente, aunque esto se debiO en particular al excelente
desempeño de algunas compaflIas especIficas2.

I

I

2 Por ejemplo, Generali prescntó un crecimiento de las utilidades de 1.688%, mientras que el de
Colpatria fuc de 3507o.
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' Al analizar el comportamiento de las inversiones de las aseguradoras te-
niendo en cuenta su pertenencia a grupos económicos, se observa una mar-
cada diferencia en la composición de los portafolios en cada caso. Tomando
el año de 1997, se encuentra una participación mucho más elevada de las
acciones y de los préstamos con garantla prendaria en el portafolio de inver-
siones de las companIas que pertenecen a un grupo, mientras que en las
individuales las inversiones se concentran en su mayorIa en tItulos de renta
fija, seguidas por acciones y edificios (Gráfico 3).

No obstante, las aseguradoras pertenecientes a grupos económicos
muestran una caIda en la participación de las acciones en su portafolio entre
1995 y 2000, mientras que hubo un incremento en tItulos de renta variable
en las compañIas independientes en 2000 (Gráfico 4).

Otra caracterfstica interesante de las inversiones en rubros como derechos
de recompra, cuentas de participación en proyectos y préstamos con garan-
tfa prend aria, es que casi totalidad es realizada por companIas pertenecientes
a grupos económicos (Gráfico 5). Los préstamos con garantfa prendaria eran
un recurso bastante utilizado por las conlpanIas de grupos, dada la facilidad
de prestar dinero entre entidades del mismo grupo. Sin embargo, a partir
del nuevo regimen de inversiones establecido en 2000, esta ya no podrá ser
una opción con la cual se respalden las reservas técnica&.

Analizando la evolución de las inversiones en bienes raIces (edificios y
terrenos) del sector, se observa una tendencia creciente de este rubro du-
rante la primera mitad de la década con una aceleración del crecimiento a
partir de 1996 especialmente en las inversiones en edificios (Gráfico 6). Es-
te aumento puede explicarse por la valorización que presentaron los acti-
vos en la primera mitad de los noventa, estimulando la adquisicion de edi-
ficios, especialmente por parte de las compafiIas pertenecientes a grupos
económicos, en busca de un buen rendimiento.

Adicionalmente, las condiciones del mercado en estos años eran favo-
rabies para que aquellas empresas que no lo hablan hecho, adquirieran edi-
ficaciones para el estabiecimiento de su negocio.

Como resultado de lo anterior, el stock de bienes inmuebles de las corn-
paflIas aseguradoras a! finalizar 2000 ascendió en el caso de las companIas
de seguros generales a 135 mil millones de pesos, lo cual representa el 8%
del total de inversiones.

En la nueva Iegislación solo se permiten los prOstamos con garantfa de pólizas.
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Gráfico 3. Composición Portafolio Empresas de Grupos y no Grupo
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Fuente: cálculos de Fedesarrollo con base en Superintendencia Bancaria.
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Gráfico 4. Participación de Acciones

Lj

Acciones - grripo
	

ACiOflCS - flO grupo

Fucnte: cálculos de Fedesarrollo con base en Superintendencia Bancaria.

Segün el decreto 94 de 2000, las compañIas aseguradoras no podrán con-
tabilizar como respaldo del 100% de sus reservas técnicas ninguna inversion
hecha en bienes raIces. Este es uno de los cambios que deberá efectuarse
dentro del plazo de ajuste previsto en el mencionado decreto, que contempla
que en 2007 el 100% de las reservas técnicas quede respaldado por el nuevo

•	 regimen de inversiones.
Lo anterior sugiere que las compañIas aseguradoras tendrán que hacer

un esfuerzo importante para ajustarse a esta nueva norma en una coyuntura
poca propicia y favorable para la yenta de activos inmobiliarios, lo cual
puede resultar en una perdida considerable por el bajo nivel de los precios
de este tipo de activos.

Otro conj unto de activos que también fue restringido de manera especIfica
más que global con la nueva legislacion es el de las inversiones en tItulos de
renta variable. Por una parte, las acciones que se cotizan en bolsa deben cum-
plir con determinados requisitos de bursatilidad 4. Por otra parte, la legislacion

Estas exigencias se hacen para los tItulos de renta variable emitidos en el pals por ci sector real sin
vinculación, con vinculación y los ernitidos por ci sector financiero con viiiculación.
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Gráfico 5. Grandes Inversiones de las Aseguradoras Pertenecientes a Grupos
Económicos

1996	 1997	 1998	 (999	 20001

U Terreno

Pr6starno con garantla prendaria

LI Derechos do recompra

(oenton do participaciOn

Fuente: cálculos de Fedesarrollo con base en Superintendencia Bancaria.

prevé un tratamiento más estricto de las inversiones en empresas vinculadas
que el que se tenIa hasta ahora, como se mencionó en el CapItulo II.

Estos elementos someten a las compaflIas a un proceso de ajuste de sus
inversiones en acciones con un costo que puede ser alto si se tiene en cuenta
el limitado grupo de papeles que cumple con condiciones de bursatilidad
alta y media en el pals (ver Anexo 4), segün lo que exige la ley, y el stock de
acciones que posee el sector en la actualidad (Gráfico 7). Adicionalmente,
gran parte de las inversiones de las aseguradoras en acciones corresponden
a acciones del sector real que no son cotizadas en bolsa, como las de empre-
sas constructoras.

Por otra parte, la polltica para vinculados puede hacer más costoso el
proceso de ajuste para las empresas pertenecientes a grupos que, como ya
se mencionO, son las que tienen más inversiones en acciones dentro de su
portafolio.
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Gráfico 6. Participación de Bienes RaIces en Inversiones
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•	 * Lao inversiones usadas corresponden a las inversiones totales para el perfodo 1991-1994 y las inver-
siones consideradas como respaldo por la Superintendencia Bancaria para el perIodo 1995-2000.
Fuente: cálculos de Fedesarrollo con base en Superintendencia Bancaria.
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Gráfico 7. Evolución de acciones y TItulos
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Fuente: cálculos de Fedesarrollo con base en Superintendencia Bancaria.

Adicionalmente, el nuevo regimen de inversion establece calificaciones
de riesgo más exigentes para los bonos, tItulos, depósitos a la vista, fondos
de valores y sus participaciones, tanto domésticos como extranjeros, lo cual
tiene un impacto sobre el rubro que hoy en dfa tiene la mayor participación
dentro del portafolio de las compañIas (35%). Dada la limitada oferta de
tItulos que hay en Colombia con las calificaciones exigidas es probable que
el ajuste de las inversiones a los nuevos requerimientos conduzca a una con-
centración todavia mayor en tItulos del gobierno.

En todos los casos mencionados, aunque especialmente en bienes ralces
y acciones, las empresas aseguradoras tendrán que hacer un esfuerzo im-
portante probablemente no exento de costos. Este costo parece más alto es-
pecialmente en las empresas pertenecientes a grupos económicos dada la
alta concentración de su portafolio en acciones (de entidades vinculadas),
préstamos con garantla prendaria, cuentas de participación en proyectos y
bienes rafces.

Las compaflIas de seguros tienen dos caminos para poder cumplir con
el plazo de ajuste de 7 años previsto en el decreto 94 de 2000. El primero con-
siste en sustituir las inversiones no permitidas por tItulos de renta fija, como

I
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Jo promueve la ley. El segundo es conservar las inversiones en bienes ralces
y acciones no calificadas como parte de sus inversiones libres 5 y hacer uso
de otras fuentes para respaldar sus reservas técnicas con inversiones en los
rubros autorizados. No obstante, esto implicarla en muchos casos acudir al
endeudamiento al finalizar el perfodo para cumplir con lo previsto por la
Superintendencia Bancaria, lo cual irIa en contravla del objetivo de la ley de
promover una mayor solvencia.

Las condiciones económicas actuales del pals no hacen fácil la yenta de
los edificios y terrenos, sin contar con que algunas empresas no estarlan
interesadas en venderlos pues el arriendo de estos bienes les representa una
fuente de ingresos. Tampoco es fácil sustituir en el portafolio buena parte
de las acciones pues estas han perdido valor en la coyuntura actual y espe-
cialmente las de las empresas constructoras, en cuyo caso su yenta podrIa
ocasionar una gran pérdida para las aseguradoras.

En resumen, la dificultad y los costos de este proceso de ajuste van a de-
pender de la reglamentación que se haga de la ley por ejemplo en materia
de vinculados, del desarrollo del mercado de capitales pero en particular del
desempeño de la economfa hacia el futuro. Es de esperar que con una recu-
peración de la actividad económica se corrija el proceso de desvalorización
de los activos en general y, especialmente, del sector de la construcción lo
cual justificarla que se incluyera nuevamente dentro de las opciones de
inversion, si bien con ciertas restricciones como está previsto en la legislaciOn
internacional.

Las inversiones libres corresponden a la inversion del patrimonio y demás fondos diferentes a ]as
reservas tOcnicas.





CAPiTULO CUATRO

Efectos de la Regulación de las
Inversiones sobre el Desempeño
de las CompañIas de Seguros

1. Los tipos de regulación

COMO SE DIJO en el primer capItulo, para el logro de un manejo prudente de
los portafolios, la literatura identifica dos vIas o tendencias radicalmente
diferentes: la regulaciónbasada en el supuesto de prudencia de los inversores
y los regfmenes sustentados en la restricción cuantitativa (Davis, 2001).

El primer camino denominado la regla de persona prudente, RPP, se
centra en el comportamiento de los inversionistas y en el proceso de llevar
a cabo las inversiones, más que en el resultado de las mismas. El regulador
se interesa por los principios que han regido la elección de las inversiones,
por la conducta de quienes manejan los activos y por el proceso de toma de
decisiones. En este sentido, más que concentrarse en reglas externas, la re-
gulación se basa en información sobre el manejo de las compaflIas y en los
controles a la misma, siempre bajo el principio de la confianza.

Bajo este esquema, se permite que el mercado libre opere a través del
proceso de inversion, aunque con normas paralelas de solvencia y bajo el
reconocimiento de que hay activos adecuados y niveles de riesgo apropiados.
Además, detrás del buen manejo de las inversiones existe la presunciOn
explIcita o implIcita de que la diversificaciOn de las inversiones es un factor
cave de la prudencia. Por esta razón, la RPP está acompañada de una
amplia diversificación de los activos y de la conciliación entre activos y pa-
sivos, derivada, en algunos casos, de la aplicación de técnicas de manejo de
activos y pasivos como el Asset Liability Management, ALM.

En el otro extremo se ubica la regulacion denominada en la literatura
regulacion cuantitativa de portafolio", la cual restringe las opciones de

activos en los que una compaflIa puede invertir, impone ilmites cuantitativos
sobre la adquisicion de una clase de activo en particular (lImites globales),

• o incluso restringe el tipo de emisor o las caracterfsticas que deben cumplir
esos activos (lImites especIficos). Puede Ilegar además a establecerse que el
riesgo global no debe sobrepasar cierto nivel. En general, se restringe la po-
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sesión de activos con rendimientos volátiles, liquidezbaja y riesgo crediticio
alto, dentro de los cuales se encuentran las acciones, las participaciones en
capital y propiedad, los activos externos -incluso si la tasa de rendimiento
es elevada-, y las inversiones en finca raIz.

En el mundo, sin embargo, la regulacion no es exciusivamente de uno u
otro tipo y nunca se ubica en uno de los dos extremoS. Más bien, las regula-
ciones de los palses combinan elementos de los dos esquemas. Las RPP tIpi-
camente están acompañadas de algunas restricciones cuantitativas en las
inversiones; asimismo, la regulacion basada en restricciones de los activos
también introduce en sus leyes de inversion conceptos de maximización de
la seguridad y de la rentabilidad.

En cualquier caso, lo que evidencia la literatura sobre el tema es que el
tipo de regulacion que adopten los paIses en materia de inversiones es un
factor que incide en el desarrollo de los inversionistas institucionales -entre
ellos las companfas aseguradoras-, ya que define las posibilidades de creci-
miento, la diversificación de productos, la rentabilidad y la solidez.

Los inversionistas iristitucionales utilizan diferentes técnicas de manejo de
su portafolio enunesfuerzo por operar en forma rentable yeficiente. Combin.an
estrategias para reducir el riesgo general del portafolio y los riesgos particulares
de los activos y pasivos, procurando a la vez maximizar el rendimiento. Las
utilidades de una compafiIa dependen del manejo de los activos y de la capa-
cidad de generar ganancias con ellos de forma que éstas sean superiores a los
costos de atender los pasivos. Yes precisamente en este proceso de manejo del
portafolio de inversiones en el que puede iriterferir la regulación. Si bien ésta
puede reducir su exposiciOn al riesgo y garantizar un mayor respaldo de las
obligaciones para con los cientes, también puede lievar a las compafiIas a
operar en forma diferente a la que Jo harlan en ausencia de normas externas.

En general, diferentes estudios han encontrado que la rentabilidad de [as
compañlas es menor bajo regImenes de inversion con restricciones cuanti-
tativas que bajo esquemas más flexibles, lo cual se deriva del hecho de que
las restricciones impuestas por los reguladores impiden un manejo óptimo
y eficiente del portafolio, y se traducen en una menor rentabilidad (Davis,
2001)1 y (Lora y Salazar 1996)2.

2. El manejo eficiente del portafolio

Las companlas3 deben manejar activamente el portafolio de inversiones
para limitar la exposición de la institución a los riesgos del mercado al
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• tiempo que obtener un adecuado retorno del capital en un monto que no
ponga en peligro la solvencia de la companIa, que permita el crecimiento de
la misma y el desarrollo de nuevos productos 4 . La regulación, si bien pue-
de ayudar a que los portafolios estén cubiertos de la alta sensibilidad del
capital a cambios en el valor de los activos y / o de los pasivos, no necesaria-
mente asegura una adecuada rentabilidad.

A través del manejo y asignación del portafolio, las compafifas buscan
alcanzar un intercambio (trade-off) óptimo entre el riesgo y el rendimiento.
El objetivo es diversificar sus inversiones y lograr una combinación de ac-
tivos que ubique a cada firma en la frontera de portafolios eficientes, que es
aquella donde no es posible aumentar el rend imiento sin a la vez aumentar
el riesgo. El punto escogido dentro de la frontera depende de los objetivos

•	 de la firma en materia de rentabilidad, de sus preferencias, de su aversion
al riesgo, pero también de las restricciones que enfrenta.

Estas restricciones incluyen la liquidez, el horizonte de inversion, la sen-
sibilidad ala inflación, tasa de interés y tasa de cambio, la regulacion, los im-
puestos y algunas consideraciones contables, entre los factores más impor-
tantes. La mayorIa de estas restricciones están ligadas a la naturaleza de los
pasivos pero también están asociadas a los riesgos de los activos.

La naturaleza de los pasivos de una companIa de seguros es el factor de-
terminante para el manejo de las inversiones, ya que estas ültimas deben ga-
rantizar un adecuado respaldo y el cubrimiento de los riesgos. Los pasivos
pueden diferir en aspectos como el nivel de certidumbre y la temporalidad5,
y estas caracteristicas determinan el tipo de activos en los que se debe invertir.

Davis (2001) encuentra, para una muestra de paIses de Ia OCDE, que resultan más favorabics para
los inversionistas institucionales ]as reglas de persona prudente o una regulacion de inversiones
más flexible, que la regulacion basada en restricciones cuantitativas. El efecto de las restricciones
es más negativo en el caso de los fondos de pensiones, pero también afecta al sector asegurador,
especialmente en paIses desarrollados.

2 Para el caso de Colombia, Lora y Salazar (1 996)encuentran que la rentabilidad Para los inversionistas
instjtucjonales se vjo vulnerada con la imposicion de nuevas normas en 1995 en materia de valo-
raciónde activos y porlaimposición de limitessobre rentabilidad minima o tiquidez minima a algu-
nos tipos de inversionistas como los fondos de pensiones y cesantias.

La siguiente sección se refiere al manejo del portafolio de los inversionistas institucionales, con
énfasis en las companias de seguros.

Deben lograr un excedente de los activos frente a los pasivos.

Pueden involucrar una temporalidad conocida como en el caso de los depósi tos, una desconocida
como en los seguros de personas, o incluso temporalidad y cantidades inciertas como las involucradas
en los seguros generales.
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En el caso particular de las companIas de seguros, los pasivos están de-
terminados por los productos que venden, que en términos generales se di-
viden en seguros de personas (que incluyen seguros de vida, salud, rentas 	 N

vitalicias, invalidez, y riesgos profesionales) y seguros generales o patrimo-
niales (que incluye seguros a la propiedad, como los de robo e incendio, y
pólizas de cumplimiento). La inversiOn de las reservas técnicas debe estar
estrechamente relacionada con las caracterfsticas del riesgo de dichos ra-
mos de seguros, las cuales se derivan a su turno de las garantIas implIcitas
y explIcitas asociadas a los contratos que se han vendiddS. Al mismo tiempo,
el desarrollo de cualquier producto debe considerar la necesidad de conciliar
activos con pasivos para el portafolio como un todo.

Para lograr lo anterior, las companIas construyen un portafolio de inver-
siones diversificado. Por ejemplo, los pasivos a tasas fijas tienen como con-
traparte inversiones a tasas de largo plazo; los pasivos que surgen del pago
anticipado de las pólizas y de los préstamos sobre las pólizas se cubren con
activos lIquidos; ylos pasivos a tasas variables tienen como contraparte in-
versiones en acciones, finca rafz y activos en el exterior, que evitan el riesgo
inflacionario y ofrecen un rendimiento real positivo. Adicionalmente las
aseguradoras utilizan opciones de futuros o derivados como mecanismos
para cubrirse de riesgos como el cambiario.

En la selección de los activos intervienen decisiones de largo plazo sobre
la totalidad del portafolio (asignación "estrategica"), y ajustes de corto pla-
zo relacionados con la rentabilidad (asignacion "táctica"). En cualquiera de
los dos casos, interviene la selección de cada clase de activos individuales.

Para lograr una asignaciOn eficiente de los activos, combinando la asig-
nación táctica con la estratégica, las companIas utilizan diferentes técnicas
para el manejo del portafolio.

En primer lugar, el "Manejo de Activos y Pasivos" o 'Asset Liability Ma-
nagement', ALM, es una técnica en la que básicamente se tiene en cuenta
la naturaleza de los pasivos y se mantiene unbalance entre activos y pa-
sivos. Esto se hace a través de la conformación de un portafolio en el cual,
a nivel global, se igualen los riesgos y la duración de los activos y pasivos.

6 Los activos deben ser lo suficientemente amplios y flexibles para adaptarse a los pasivos. For esa
razOn, en el caso de las companIas de seguros se diferencian los pasivos correspondienfes a los
seguros de personas de los de seguros generales, cuyo riesgo y du raciOn son diferentes, y se adecuan
los activos a las caracterIsticas particulares de cada uno.
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•

	

	 Sin embargo, las caracterIsticas de los activos individuales pueden diferir
de aquellas de los pasivos.

En segundo lugar, se utiliza la ilamada "inmunización", en la cual se va
ajustando la duraciOn de los activos a aquella de los pasivos con elfin de
mantener una posición enteramente fuera de riesgo, especialmente de tasa
de interés. Un caso particular de la inmunización es la "conciliaciOn" o 'mat-
ching", donde los activos replican exactamente la liquidez de los pasivos.

En tercer lugar, con el "shortfall risk" o aseguramiento del portafolio, se trata
de evitar que movimientos hacia abajo en los precios pongan en riesgo los
lImites mInimos de solvencia. En esta técnica el inversionista maximiza el ren-
dimiento del portafolio, sujeto a una probabilidad de que ocurra una pérdida.

Con la aplicación de estas técnicas las companIas buscan garantizar un
• adecuado manejo del riesgo y asegurar las condiciones de solvencia, corn-

binando las dirigidas al manejo del portafolio global como ALM, con las de
prevención de caIda en los precios "shortfall risk". También se utilicen la "in-
munización" y la "conciliaciOn" para cubrirse de diferentes tipos de riesgo
(tasas de interés, liquidez).

Además de estas técnicas, se adoptan otras estrategias para cubrirse de los
riesgos de mercado inherentes a los pasivos y activos: crediticio7, tasa de inte-
r6s8, liquidez9, riesgo cambiario10y riesgo de inflaci6n1 1 , entre los rnás importantes.

El riesgo crediticio está asociado a failas on ci pago per parte de los deudores a Ia institución. En el
caso de ]as compañias de seguros este ricsgo afecta ci balance especialmente por ci ]ado de los
activos, y estA relacionado con la calidad del crédito entre los emisores dc los tItulos en los que

• invierten. El deterioro de ]as condiciones del deudor resulta en una pérdida en el valor do ]as
inversiones ya que su recuperación puede ser insuuiciente frente a Ia inversion inicial más los
intereses, Y/o en una calda en ci valor de los activos que debe sustraerse al patrimonio para obtener
el nuevo valor real del mismo.

El riesgo de tasa de interés estO relacionado con los cambios en ci valor dc los activos financieros o en
los pasivos ocasionado por movimientos en Ia tasa de interOs. Este riesgo surge cuando, frente a un
aumento en las tasas de interés, ci valor del portafolio de pasivos crece mSs rápido que ci valor de mer-
cado de los activos, o bien cuando decrece ms lentamente quo el valor do los activos silas tasas caen.

El riesgo de liquidcz estS asociado a una inesperada necesidad de recursos que restringe la capa-
cidad financiera do ]as companIas. La restricciOn es más severa cuando los activos financicros no
son suficientemente iIquidos y cuando es necesario vender activos a precios de yenta inferiores,
incurriendo en una pdrdida.

10 El riesgo cambiario afecta activos y pasivos, y está relacionado con ci cambio en ci valor del patri-
•	 monio derivado de variaciones en el nivel de tasa de cambio.

Principalmente afecta los rendimientos reales quo el invcrsionista garantiza en los productos
vendidos.
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Para cubrirse del riesgo crediticio, las compafiIas pueden diversificar las
inversiones en activos, en particular entre los que tienen mayor riesgo de no
pago, invertir en diferentes sectores o en instrumentos con distintas califica-
ciones, mantener reservas para este fin, tener una exposición limitada oin-
vertir una proporciOn pequeña en activos que involucren un alto riesgo cre-
diticio, o finalmente trasladar el riesgo a los pasivos, es decir ofrecer pro-
ductos que incorporen este riesgo.

Para manejar el riesgo de tasa de interés se adoptan técnicas que per-
mitan que los cambios en el valor de los activos, ocasionados por movimien-
tos en las tasas de interés, sean compensados por los cambios en el valor
presente de los pasivos, no importa la dirección de los cambios en la tasa de
interés. Se busca lograr una situación de neutralidad entre activos y pasivos
o "inmunizar" el patrimonio de los efectos de los movimientos de las tasas 	 •
de interés. Adicionalmente se utiliza el manejo de activos y pasivos oALM,
dado que la tasa de interés afecta el valor de un instrumento financiero indi-
vidual, pero también afecta el valor total del portafolio de instrumentos, ya
sean activos o pasivos. Es importante mencionar que el éxito del cubrimiento
de este riesgo depende de que el portafolio de activos y la mezcla de pasivos
pueda ajustarse regularmente para adaptarse a cambios en las tasas de interés.

Para cubrirse del riesgo de liquidez, las compaflIas mantienen posiciones
lIquid as que permitan responder alas necesidades de recursos sin tener que
liquidar activos a pérdida, dada su naturaleza ilIquida.

Para evitar la exposición al riego cambiario, se concilian los activos y pa-
sivos denominados en moneda extranjera, o bien se hacen operaciones de
swap o contratos de futuros.

Para la evaluación del riesgo total del portafolio y el cubrimiento res-
pectivo, las companIas pueden acudir a una técnica conocida como Valor
del Riesgo o "Value at Risk", VaR, la cual pretende medir la pérdida poten-
cial de la exposición al riesgo bajo condiciones adversas. En la practica, se
trata de conciliar la probabilidad de que un evento ocurra con la magnitud
del movimiento adverso. El VaR puede calcularse para un activo individual,
o para un portafolio de activos. En general, se mide para el portafolio global
sujeto al riesgo de mercad012.

2 La ventaja de esta técnica es que permite obtener un valor ünico del nivel de riesgo. Permite
cornbinar multiples tipos de riesgo en una sola medida: ci riesgo cambiario puede combinarse con
ci de tasa de interés, crediticio y liquidez para obtener una medida de la exposicion total at riesgo
(Santomero, A. y Babbel, D., 2001, capItulo 5 pp. 609).
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• Como se vio, existe una multiplicidad de métodos que las compañIa
pueden adoptar para manejar el riesgo y lograr un rend imiento tal que ubi-
que el portafolio en un punto optimo. No obstante, este proceso se puede
ver vulnerado por el tipo de regulacion que adopten los palses, en la medi-
da en que puede restringir las opciones de inversion que conducen a la
eficiencia.

3. Efectos de la regulación en el manejo del portafolio

La regulacion tienen efectos importantes en las decisiones de inversion de
los inversionistas institucionales en la medida en que afecta el manejo de su
portafolio, de la rentabilidad y por ende su crecirniento y desarrollo. Davis

• (2001) encuentra que, para el caso de las companIas de seguros y fondos de
pensiones, los paIses o sectores que operan bajo la regulaciOn con reglas de
persona prudente tienen retornos más altos que aquellos con restricciones
cuantitativas.

La literatura internacional argumenta, además, que una diversificación
de las inversiones basada en normas de persona prudente y sumada a
reglas sobre los niveles de solvencia y de requerimientos de capital, pueden
ser suficientes para proteger a los beneficiarios sin necesidad de imponer
excesivas restricciones sobre los activos. Esto es especialmente relevante
para el diseño de polIticas de largo plazo, en particular cuando las companfas
han corregido los descalces entre activos y pasivos, y cuando han empezado
a adoptar técnicas apropiadas para el manejo de su portafolio (ALM).

En cuanto a las companfas de seguros, existen argumentos a favor de las
restricciones cuantitativas de portafolio, especialmente cuando los pasivos
se establecen a tasas fij as. En estos casos, es necesario que posean activos de
igual duración y con un alto grado de liquidez, lo cual justifica una alta
proporción de bonos en el stock de inversiones de las reservas técnicas. Por
su parte, las reglas de persona prudente pueden ser más apropiadas entre
más competitivo sea el sector, y entre mayor sea la porciOn de productos a
tasas variables frente a los de tasas fijas. Pero incluso, para estos ültimos, el
autorizar el uso de instrumentos más sofisticados del mercado como den-
vados, puede permitir un mejor cubrimiento de los riesgos y mayor eficien-
cia.

• Es comünmente aceptado, en términos más generales, que en un mercado
de seguros competitivo con firmas que buscan aumentar las tasas de retor-
nos de sus activos financieros para desarrollar nuevos productos y competir
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con alternativas13, se requiere de un conjunto de op clones más amplio y fle-
xible que el que generalmente permite la regulación cuantitativa4.

No obstante, la regulación basada en restricciones cuantitativas es ne-
cesaria y justificada en algunos casos dependiendo de las caracterIsticas de
desarrollo de los palses y de los sectores en particular, de la volatilidad de
las variables macroeconómicas y la exposición al riesgo, y del tamaño y
dinamismo del mercado de capitales, entre otros aspectos.

Influyen también en forma importante aspectos institucionales como el
grado de preparación o la experiencia en el manejo de los activos de las corn-
panfas reguladas, y la calidad de los controles internos, de la autoregulación
y de las estructuras administrativas. Pore! lado del regulador, también son
fund arnentales aspectos como la experiencia de las autoridades regulatorias
y la calidad de la labor de supervision.

La inexperiencia por parte de los regulados y de los regulad ores operando
en esquernas normativos abiertos puede resultar en un manejo equivocado
de la flexibilidad, con efectos graves para el sector. Lo mismo sucede si no
hay un alto grado de transparencia en las instituciones en cuanto a la infor-
macion y a los procesos de toma de decisiones, o si la labor de supervision
es deficiente15.

En cualquier caso, las recornendaciones internacionales insisten en que
las restricciones cuantitativas a las inversiones no son el mejor camino en
el largo plazo, a pesar de ser deseables en el corto plazo bajo circunstancias
especIficas de los pafses. El aumento gradual de los activos autorizados en
el regimen de inversiones de los inversionistas institucionales da un tiempo
para una mejor preparación de los regulados y de los reguladores, y para
que se desarrollen regImenes de inversion rnás sofisticados que se adapten
a las necesidades de los inversionistas.

Adicionalmente, dada la ausencia de una larga tradición de las inversiones
institucionales, éstas deben pasar por un esquema regulatorio estricto que

3 Con fondos mutuos, por ejemplo.

4 Esto incluye aspectos como poder tomar ventajas de Ia diversificaciOn del riesgo ofrecida por las
inversiones internacionales, o reducir los costos del manejo de los riesgos tradicionales de liquidez
a través del uso de derivados.

is Otra justificación surge del hecho de que los gobiernos usan este tipo de regulaciOn para evitar
futuros bail-outs derivados de un manejo de las inversiones imprudente. Sin embargo, es discu tible
que en todos los casos este sea el camino correcto.
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• luego debe irse flexibilizando, en la medida en que la oferta de instrumentos
financieros evolucione y que la imposición de reglas de persona prudente
se vuelvan más crelbies (Vittas, 1998).

De otra parte, si la inversion extranjera aumenta en este sector y cada vez
más instituciones internacionales acceden a un determinado mercado,
algunos analistas consideran que se reduce relativamente la necesidad de
una regulaciOn y una supervision estrictas, pues las grandes instituciones
extranjeras cuentan con los recursos y la experiencia para operar en forma
prudente y eficiente.

Finalmente, en cuanto a las inversiones en activos extranjeros, si bien en
el corto plazo es justificable la imposición de Ilmites a estas inversiones,
hacia el largo plazo se debe tender hacia una mayor desregulacion y hacia

•	 estimular cada vez más el uso de este tipo de instrumentos.
La Siguiente sección se dedica a mostrar, en términos generales, los pro-

blemas que genera una regulaciOn de tipo cuantitativo sobre las inversiones
en el comportamiento de inversionistas institucionales en general, y de las
companlas aseguradoras en particular. En la ültima sección se preSenta un
modelo cuantitativo para Colombia, a través del cual se podrIan cuantificar,
en forma detallada, algunos de los efectos del decreto 94 de 2000 sobre la
selección y la rentabilidad de los activos en el portafolio de las compaflIas
aseguradoras del pals.

4. Impacto de una regulación basada en restricciones cuantitativas

Una regulacion de portafolio de tipo cuantitativo restringe el proceso de se-
lección de activos y evita que las instituciones logren, por la via de la asig-
nación estratégica -decisiones de largo plazo sobre la totalidad del portafo-
ho-, ubicarse en un punto en la frontera de portafolio eficiente, forzándolas
incluso a mantener un portafohio ineficiente por un tiempo largo.

Un ejemplo concreto se refiere a los ajustes de portafolio. En la eventua-
hidad en que las condiciones económicas coyunturales cambien, por ejemplo
se alteren los mercados de valores, monetarios y de finca raIz y con ehlo el
valor relativo de los activos, o bien simplemente se modifiquen los pronós-
ticos, las compafllas se sitüan temporalmente en un punto subOptimo por
debajo de ha frontera eficiente de inversiOn. En respuesta a esta situación,

• éstas deben poder rápidamente ajustar su portafolio alas nuevas condiciones
de forma tal que otra vez alcancen un punto óptimo. Una regulacion cuanti-
tativa que restrinja las opciones de inversion, los porcentajes de las inver-
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siones permitidas yio los tipos de emisor16, hace que los portafolios sean
inflexibles impidiendo un ajuste rápido de las inversiones. Esto conduce a
las companIas a manejar su balance en forma ineficiente de manera perma-
nente, con consecuencias negativas sobre la rentabilidad y, más grave aün,
sobre la solvencia en el tiempo.

Si los portafolios son inflexibles y concentrados en cierto tipo de activos,
éstos no pueden cambiar en forma rápida ni se facilita hacer sustituciones
de activos en respuesta a cambios en las condiciones estructurales del mer-
cado financiero y de los papeles. También se dificulta que los portafolios se
adapten en forma agil a situaciones tales como la reducción en la oferta de
bonos, especialmente de deuda püblica, donde usualmente se concentran
las inversiones cubiertas por la regulación.

Además de la velocidad y la dificultad de los ajustes de corto plazo, las
restricciones cuantitativas al portafolio interfieren en las respuestas Optirnas
para el manejo del riesgo. Tal es el caso del riesgo de movimientos hacia
abajo de los precios de los activos (shortfall risk) y el manejo de activos y
pasivos, ALM, utilizado para la conciliación de la madurez de activos y pa-
sivos, en la medida en que se limita el grado en el cual la composición de ac-
tivos puede variar para adecuarse a los pasivos. Adicionalmente, la regula-
ción puede impedir la adopción de técnicas de inmunización, cuando lo
que se quiere lograr es una situación de neutralidad en riesgos como el de
tasa de interés y el riesgo cambiario. Por ejemplo, esto sucede si se limita el
uso de instrumentos como derivados, 0 51 se impiden cambios necesarios
en la duración de los activos.

Adicionalmente, la regulacion cuantitativa puede limitar las utilidades
que se derivan de una asignación de tipo táctica orientada a hacer ajustes
de corto plazo, al restringir las posibilidades de escogencia entre las clases
de activos y / o los porcentajes en los cuales se puede invertir (lImites glob a-
les), y los emisores (lImites especIficos).

Por ejemplo, la regulacion cuantitativa puede reducir la tasa de retorno
del portafolio, debido a que este esquema se orienta hacia una alta concen-
tración en bonos y en activos domésticos, en detrimento de otros activos
que ofrecen mayor rentabilidad como acciones y activos en el exterior. Se

16 Los Ilmites por emisor pueden ser incluso innecesarios si hay un mandato explIci to de diversificación
del portafolio.
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• ha evidenciado que los paIses 17 con portafolios basados en restricciones
cuantitativas contienen una mayor participación de bonos frente a las ac-
ciones y activos externos, que aquellos conformados bajo reglas de persona
prudente18.

Por otra parte, la regulacion cuantitativa restringe las inversiones en
finca rafz, situación que impide un cubrimiento adecuado de cambios en los
precios y una protección frente a la alta sensibilidad de los pasivos a la in-
flaciOn, una situación caracterIstica de las companfas de seguros.

En estas companIas, las inversiones de las reservas técnicas sujetas a una
regulacion más estricta tienden a concentrarse mils en bonos, mientras las
inversiones libres lo hacen en otros activos como acciones, bienes raIces, ac-
tivos en el exterior, activos que en general son más rentables (Dickinson,

• 1998). No obstante, una alta participaciOn de bonos en el portafolio de las
reservas técnicas puede generar problemas graves, ya que estas companIas
poseen pasivos altamente sensibles a la inflación, y por lo tanto deben p0-

der cubrirse de este riesgo. La amenaza concreta para estas companIas sur-
ge del hecho de que una reducción de la inflación puede conducir a que los
rendimientos de los bonos se ubiquen por debajo de las garantIas de las
pólizas. Una manera de minimizar este riesgo es invirtiendo en activos con
rendimientos reales (bonos indexados, acciones extranjeras, finca raIz), los
cuales usualmente están restringidos por la regulacion en algUn grado.

Adicionalmente, los problemas generados por una regulaciOn restrictiva
pueden surgir de manera diferente segün la rama de seguros, ya que en al-
gunos palses la regulacion tiene en cuenta la naturaleza de los pasivos e im-

•	 pone diferentes restricciones a las inversiones en función de los productos
ofrecidos.

Por ejemplo, en algunos paIses las compañIas aseguradoras de personas
enfrentan contratos de largo plazo y a tasas fijas y, en consecuencia, las
restricciones que se les imponen están encaminadas a limitar las cuantIas de
inversion en bonos de alto riesgo, en pr6stamos 19, en acciones comunes o

Davis (2001) hace un estudio empIrico para los pafses de Ia OECD.

18 Incluso se argumenta que los gobiernos tienden a considerar los fondos de pensiones y ]as
compañIas de seguros como medios para financiar Ins requerimientos fiscales a través de grandes

•	 inversiones en tItulos de deuda ptThlica.

9 Los Ilmites son usualmente diferentes segOn ]as garantlas que respalden los préstamos, tales como
garantla prendaria, hipotecaria y pólizas, entre otras.
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preferenciales, y en finca raiz.21 Por su parte, la regulación sobre las inver-
siones que respaldan los seguros generales es menos restrictiva, y las corn-
pafivas que ofrecen estos productos tienen mayor flexibilidad para invertir
en acciones comunes, finca raIz, y otras clases de activos de riesgo, con
algunas limitaciones en la calidad de estas inversiones. Tarnbién hay mayor
flexibilidad para los contratos de opciones y futuros, si estas sirven para
propósitos de cubrimiento de riesgos.

Otro de los problemas de la legislación cuantitativa es que tiende a
enfocarse en el riesgo y la liquidez de un activo individual, y a desconocer
que lo relevante es la posición global de liquidez y no la de un instrumento
individual. Se tiende a desconocer también que, a nivel del portafolio, el
riesgo crediticio y la volatilidad en los precios se pueden reducir a través de
la diversificación. 	 •

En paIses con un mercado de capitales pequeño y poco diversificado, es
importante además que se autorice una amplia gama de posibilidades de
inversiOn en activos externos para que pueda hacerse una diversificación
adecuada. Paralelamente, para cubrirse del riesgo cambiario involucrado
en este tipo de inversiones, debe permitirse el uso de opciones y derivados.
Incluso, cuando el portafolio se concentra en activos dornésticos, puede so-
meter a la entidades a la toma excesiva de ciertos riesgos derivados de la
coyuntura económica doméstica, riesgos macroeconómicos, o shocks exter-
nos que pueden afectar un pals.

Desde el punto de vista institucional, una regulacion muy restrictiva de-
sestimula un manejo eficiente del portafolio, el conocimiento y la aplicación
de nuevas técnicas que apunten a lograr rendimientos más elevados y
riesgos más reducidos. Cuando la función de quienes manejan los activos
es simplemente la de acogerse a las normas cuantiativas, se desincentiva la
competencia y la büsqueda de nuevas opciones, lo cual afecta el desarrollo
de nuevos productos de la industria per se y desestimula la inversion ex-
tranjera en el sector (Davis y Steil, 2000).

Las restricciones cuantitativas tienen también efectos sobre la economla
en su conjunto en la medida en que conducen a una asignación ineficiente
del capital. Bajo este esquema, buena parte de los recursos se invierte en
bonos especialmente püblicos, mientras una pequefia porción en actividades

20 También es usual que se exijan garantIas en las inversiones con el fin de respaldar productos
ofrccidos por la compafiIa que proveen pocas garantlas.
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• del sector real. En particular, los lImites a las inversiones en acciones en el
sector real o participaciones en el capital de otras empresas, reducen la
asignación de recursos hacia actividades productivas y son, evidentemente,
un factor que limita su desarrollo potencial. Esto es más claro aün si se tiene
en cuenta el importante volumen de recursos que los inversionistaS institu-
cionales, en general, y las companIas de seguros en particular, pueden mo-
vilizar.

Adicionalmente, las restricciones impiden el desarrollo y sobretodo la
diversificación del mercado de capitales pues los recursos tienden a canali-
zarse hacia tItulos de deuda püblica, más que hacia acciones. La falta de
demanda por acciones desestimula la emisión de las mismas por parte de
las empresas, y lo mismo sucede con otros instrumentos y nuevos productos

•	 del mercado como derivados, futuros y opciones, cuya oferta depende de
las necesidades de los inversionistas.

5. Efectos de la regulación cuantitativa en Colombia
(Decreto 94 de 2000)

En el caso colombiano, es evidente que las caracterIsticas del pals, del mer-
cado financiero y de capitales, ye! funcionamiento internode las compaflIas
de seguros, justifican la aplicación de normas prudenciales basadas en
restricciones cuantitativas. Sin embargo, como sucede en otros paIses con
regulaciones de este tipo, y como lo sugiere la literatura internacional, la
tendencia hacia una regulacion más estricta que se profundizó en 2000 con
el decreto 94 en Colombia, puede generar problemas en el manejo de su
portafolio e ir en contra de una rentabilidad adecuada, poniendo incluso en
peligro la solvencia futura. En particular, es posible derivar algunos incon-
venientes para el buen manejo de activos y pasivos, y para la diversificación
del portafolio de las companfas, debido a las limitadas opciones que surgen
de un mercado de capitales pequeño, combinado con restricciones especIficas
para la inversiOn en activos financieros.

En primer lugar, en la actualidad la economfa colombiana se ha tornado
más volátil que lo que era unos años atrás, lo cual se evidencia especialmente
en las variables relacionadas con la tasa de interés, inflación, tasa de cambio
y la tasa de retorno de los activos financieros. A mediados de la década de
los noventa la Misión de Estudios del Mercado de Capitales (1996) mostró
que la volatilidad de dichas variables no era elevada comparada con otros
paIses de la region latinoamericana, pero sí era significativa en el contexto
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de la evolución de la economIa doméstica. Un estudio posterior (Arbeláez
y Zuluaga, 2000) comprobó que la volatilidad de dichas variables aumentó
considerablemente después de mediados de la década pasada, en especial
después de la crisis que se inició en 1997 y particularmente para la tasa de
cambio, la tasa de interés ye! retorno de los activos financieros. Esto sugiere
que el riesgo de mercado se ha incrementado, yen esta medida es importante
que las autoridades prevengan una excesiva exposición a los riesgos de
mercado. Sin embargo, también debe otorgarse alas companfas la posibilidad
de lograr unbalance adecuado en el que puedan tener acceso a una amplia
gama de instrumentos que les permita cubrirse de estos riesgos.

En segundo lugar, los mencionados estudios evidencian que el mercado
de capitales en Colombia es extremadamente pequeno y poco desarrollado,
incluso comparado con pafses de similar nivel de desarrollo. El crecimiento
que se ha registrado a lo largo de la década ha sido el resultado de un mayor
dinamismo del mercado de deuda püblica, con poca diversificación en
cuanto ala transacción de nuevos instrumentos yb o a las transacciones de
acciones. En especial, el volumen transado se concentra en bonos, y espe-
cialmente en bonos emitidos por el Gobierno. En estas condiciones, la gama
de opciones de inversiOn de las companIas de seguros en Colombia, y en
general de los inversionistas institucionales, es aün limitada independien-
temente de la legislaciOn sobre las inversiones. Sin embargo, las limitaciones
pueden ser mayores si la regulacion exige altos grados de calificación para
los tftulos e indices exigentes de bursatilidad para las acciones 21, aunque
también es una garantIa de mayor seguridad.

En tercer lugar, como se vio en el primer capitulo, las compaflIas de
seguros han mostrado desde 1997 un desempeno menos favorable que no
sOlo puede atribuirse al desempeflo de la actividad sino a las escisiones de
las compafiIas más grandes. En particular, la caIda de la rentabilidad sobre
el patrimonio y sobre los activos dan cuenta de esto, y asimismo el indica-
dor de respaldo de las inversiones se ha deteriorado evidenciando una
menor solvencia. Estos resultados justifican una regulacion más restrictiva
en el corto plazo, que tienda a reducir el riesgo del portafolio y a que las
compafiias alcancen indicadores adecuados de solvencia. Sin embargo, no

21 Como se vio atrás, la lista de acciones que cumplen con aita o media bursatilidad en el pals es muy
reducida. Adicionaimente, el uso extendido del proceso de calificaciOn en Colombia se encuentra
en una etapa incipiente, lo cual también es un factor que restringe las opciones a los inversionistas.
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• es aconsejable que la regulacion responda ünicamente a las condiciones
coyunturales pues por esta vIa se pueden, incluso, profundizar los problemas
que afectan a un determinado sector. En este sentido, debe entenderse co-
mo una regulacion transitoria que tienda a flexibilizarse en el mediano
plazo.

Si bien, la nueva legislacion colombiana en materia de inversiones tiene
caracterIsticas similares a las observadas en otros pafses, puede tener
efectos negativos sobre el desempeno del sector. En particular, puede
inducir a que las iriversiones de la totalidad de las reservas técnicas se con-
centren en la adquisicion de bonos, con una participación en acciones mino-
ritaria, pocas inversiones en el exterior y ninguna inversion en bienes rakes.

Estas caracterfsticas hacen que el portafolio sea rerativarnente inflexible
• y que sea difIcil adaptarlo a cambios en las condiciones del mercado me-

diante ajustes de corto plazo. Esto puede conducir a las companIas a ma-
nejar su balance en forma ineficiente de manera permanente, con conse-
cuencias negativas sobre la rentabilidad.

La excesiva concentración enbonos, especialmente del Gobierno, también
impide que los portafolios cambien en forma ágil o, en su defecto, que las
compañIas tengan que incurrir en altos costos de ajuste. Además, esta ca-
racterIstica hace que los portafolios sean excesivamente vulnerables a la
oferta de estos papeles y a cambios en sus tasas, sin la posibilidad de sus-
tituir rápidamente dichas inversiones por activos más rentables.

Adicionalmente, la regulaciOn colombiana puede reducir la tasa de
retorno del portafolio frente ala que resultarla sin las restricciones impuestas

• por las autoridades, debido a que este esquema se orienta hacia una partici-
pación minoritaria de activos que ofrecen alta rentabilidad como acciones
y activos en el exterior.

Por otra parte, y quizás uno de los problemas más evidentes, es que la
nueva regulacion restringe completamente las inversiones en finca raIz,
situaciOn que impide un cubrimiento adecuado de cambios en los precios
y una protección frente a la alta sensibilidad de los pasivos a la inflación. Si
bien el sector de la construcción en Colombia está pasando por una coyun-
tura desfavorable, las compafiIas de seguros poseen pasivos altamente sen-
sibles a la inflación, y por lo tanto deben poder cubrirse de este riesgo in-
virtiendo en activos con rendimientos reales (bonos indexados, acciones

• extranjeras). En este sentido, la exclusion de esta opción deberIa recon-
siderarse o, en su defecto, establecerse de manera transitoria. En la medida
en que el proceso de desvalorización de los bienes raIces se detenga, ésta
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podrIa volver a ser una opción rentable de inversion, por lo cual deberfa 	 S

evaluarse si se justifica obligar al sector asegurador a incurrir en el costo de
sustituir estas inversiones dentro de su portafolio, como se mencionó en el
capItulo III.

Finalmente, otro de los potenciales inconvenientes de la nueva legislacion
para el manejo del portafo!io es que restrmge las posibilidades de hacer
préstamos con garantIas (excepto con garantIas de pólizas), quitandole alas
companIas instrumentos para manejar riesgos en los activos que compensen
aquellos de los pasivos.

La evidencia internacional da algunas ideas hipotéticas como las ante-
riormente descritas, sobre canales a través de los cuales la regulaciOn incide
en el manejo del portafolio de las compañfas de seguros yen la rentabilidad.
Sin embargo, es posible cuantificar algunos de estos afectos a través de un
modelo cuantitativo como se presenta en la siguiente sección.

6. Modelo teórico

Con elfin de dar soporte empIrico a la hipOtesis que sugiere que la legis-
lación colombiana, y en especial el decreto 94 de 2000, afecta el manejo del
portafolio y el rendimiento de las companfas aseguradoras, se plantea un
modelo con caracterlsticas similares al utilizado en Lora, Salazar (1996),
basado en la metodologla de Markowitz (1952). En el mencionado trabajo,
se diseñó un método para evaluar el efecto de diferentes cambios en la le-
gislacion introducidos a media dos de la década de los noventa sobre el por-
tafolio de activos y la rentabilidad de cada uno de los inversionistas inst-
itucionales del pals. Se buscaba probar si dicha regulación realmente curn-
pifan su objetivo de proteger a los usuarios, pero también si la combinación
de ellas afectaba negativa o positivamente el desempeño de los diferentes
tipos de entidades analizadas. Lora y Salazar encontraron para un conjunto
de medidas especIficas relacionadas con valoración de activos a precios de
mercado, la mayor participación de papeles del gobierno en el portafo!io y
el requisito de rentabilidad mInima, exigido a los fondos de pensiones y
cesantIas, que la rentabilidad de los inversionistas institucionales se vio
fuertemente reducida.

Si bien la aplicaciOn de este modelo supera el alcance de este estudio, a
continuación se plantea el uso de esta herramienta para cuantificar el efecto
de la nueva legislacion que modificO las inversiones de las aseguradoras en
el año 2000, en una segunda etapa del estudio.
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• En aras de optimizar el proceso de inversiones, las companIas huscan
escoger los activos de su portafolio de manera tal que minimicen el riesgo
y maximicen el rendimiento. En concreto, el problema del inversionista en
tin momento del tiempo t es escoger una participación de los activos que
maximice la función de utilidad, la cual está determinada por estas dos
variables en una proporciOn que depende de la preferencia por el nivel de
riesgo. Se plantea entonces la maximizaciOn de una función de utilidad de
tipo Cobb-Douglas:

/naxUk 	 (rkf)	

1	
2

(1)
ka

donde k son las compaflIas, r, representa el rendimiento del portafolio
escogido por la companIa k en el momento t, O'-' es el riesgo asociado con
dicho portafolio y '3k representa el peso que cada compañIa asigna al riesgo
dentro de las preferencias de la escogencia del portafolio, es decir representa
la actitud frente al riesgo. 13k varIa entre 0 y 1, siendo averso al riesgo aquel
inversionista que prefiere sacrificar rentabilidad con el fin de evitar un
mayor riesgo cuando '3k se acerca a 1, y más propenso a asumir riesgo cuan-
do 13k se acerca a 0.

A su vez, la variable de riesgo está dada por:

07k. =XklXIkaII
	

(2)
i=l j=l

donde kf es la varianza del portafolio de la cornpañIa ken ci tiempo t, ii es
el ntImero de activos en los que se invierte, x i y x, es la participación de las
inversiones en el activo i y en el activoj dentro del total invertido, y o es la
covarianza de los rendimientos de los activos i y j.

La rentabilidad está dada por:

S	

=

	
(3)



68 Las Aseguradoras y el Regimen de Inversion

donder es la rentabilidad promedio del portafolio de la compafiva k y r,1

representa el rendimiento del activo i.
Las restricciones que enfrenta cada companfa (k =A, B, C.....) son las si-

guientes:
La suma de las participaciones de cada activo en el portafolio de cada

empresa, deberá ser igual a uno

= 1
	

(4)

y dichas participaciones no podrán ser negativas

X,k, > 0
	

(5)

Por otro lado las compañIas enfrentan una restricción de liquidez, que
está determmada por los plazos (p) de los diferentes papeles invertidos W.
Cada inversionista debe tener recursos disponibles para poder responder
a las obligaciones adquiridas con sus afiliados, para lo cual debe invertir
una parte de sus recursos en papeles de corto plazo. El plazo del portafolio
(en promedio) no podrá ser mayor a un plazo máximo que, por simplicidad,
se asume igual para todas las companIas.

Xjk t Pj <p	 (6)

La legislacion impone limites glob ales a la inversion en ciertos activos x,
por lo cual se define una restricción que considera estos lImites por activo:

Xjk, <xi't(7)

donde se establece que la inversion en cada tipo de activo no deberá sobre-
pasar un determinado porcentaje segün el decreto 94 de 2000.

Por ültimo se plantea la restricción de ajuste parcial con la cual se
incorpora la dificultad de deshacerse rápidamente de un tItulo cuando éste
es de largo plazo. El parámetro lambda toma valores entre 0  1, es decir que
cuando se acerca a 0 es más sencillo cambiar el papel o activo de un plazo
a otro. Con esta restricción podrIa medirse la facilidad que tienen las asegu-
radoras para ajustarse al respaldo del 100% de las reservas técnicas dentro
de los plazos establecidos por la Superintendencia Bancaria.
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X, ^! 2i * X	 (8)

Desde el punto de vista del regulador, éste busca maximizar la utilidad
conjunta de todas las empresas aseguradoras, para asegurar una rentabilidad
suficiente que le permita a la compañIa el pago de sus pólizas.

maxk U1 = I Ukl
	 (9)

sujeto a las restricciones expresadas en (4), (5), (6), (7) y (8).

Este escenario refleja el comportamiento de las companIas de seguros
sujeto a diferentes restricciones, entre ellas la regulacion.

• Para el desarrollo de este modelo se utilizarIan datos recientes de las
inversiones en aquellos activos más representativos dentro del portafolio
de las compaflhas de seguros en Colombia, incluyendo aquellos que limita
la regulacion. Se utilizarfan por ejemplo datos correspondientes a la ren-
tabilidad de acciones, TES, tItulos emitidos por el Banco de la Repüblica,
CDT's y bienes rakes".

La metodologIa que se utilizarla consiste en correr el modelo en el pro-
grama GAMS con un escenario base, es decir solo con las restricciones (4)
y (5) y (8), posteriormente se incluirlan la restricción de liquidez (6) y por
ültimo la restricción relacionada con los lImites impuestos por la regulacion
(7). Esto permitirIa observar, dada la rentabilidad y el riesgo incorporado
en cada activo, la escogencia del portafolio en cada caso y la rentabilidad,

•	 y compara estos resultados con las demás restricciones impuestas.

7. Conclusiones

En Colombia recientemente se modificó el regimen de inversiones de las
companfas aseguradoras mediante el decreto 94 de 2000. Este decreto trató
de privilegiar la transparencia frente el esquema prevaleciente en 1996, en
la medida en que eliminó los dos regfmenes de inversion previos (inversiones
obligatorias e inversiones admisibles). El nuevo requerimiento de respaldar
con las inversiones autorizadas el 100% de las reservas técnicas y noel 40%,

22 Para los parimcIros ( (actitud frente al riesgo) y ( (velocidad del ajustc) so haran supuestos
exogenos con diferentes valores en cada caso.
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va en la Ilnea de la Iegislacion internacional, y provee una mayor simplicidad
que facilita la labor del regulador y del regulado. Adicionalmente, se hizo
un esfuerzo por lograr una normatividad menos taxativa y más general que
en el pasado en relación con los ilmites globales, los cuales incluso se incre-
mentaron en algunos rubros agregados. Sin duda alguna, la nueva norma-
tividad le da mayor claridad a las companIas sobre las opciones para el ma-
nejo del portafolio, a la vez que simplifica el proceso de supervision.

No obstante, esto no implica que las opciones de inversion hayan au-
mentado con la nueva legislacion, y por el contrario estas pueden ser más
restrictivas a partir de 2000 debido en buena parte a los lImites especIficos
impuestos sobre la inversion de los activos financieros. En este sentido, si
bien en los instrumentos agregados (acciones, tItulos, fondos internos y en
el extranjero), no hay diferencias muy marcadas frente a la legislacion de
otros palses desarrollados y en desarrollo, si se encuentran grandes diver-
gencias por la via de los lImites especificos y las restricciones a la inversion
en estos instrumentos (calificaciones de riesgo exigidas, restricciones en
relación con la inversion en empresas vinculadas, condiciones especificas
sobre los fondos de inversion, entre otras). Pero quizás la diferencia más
sob resaliente es la imposibilidad en Colombia de que las companIas de Se-
guros inviertan una parte de las reservas técnicas en bienes raIces, lo cual
es permitido, aunque con limitaciones, en la totalidad de los paIses evaluados
en este estudio.

En cualquier caso, en el contexto internacional Colombia se ubica en el
grupo de paises con legislaciones basadas en restricciones cuantitativas, es
ta xativa e incluye pocos elementos basados en la reglas de persona prudente,
orientación que es propia de paises como Mexico, Argentina y la Comunidad
Europea.

La nueva legislacion colombiana muestra una tendencia a favorecer las
inversiones de tipo financiero sobre aquellas en activos no financieros,
incluso más marcada que la existente en 1996. Con el nuevo regimen y sus
proyectos reglamentarios se elimina completamente la posibilidad de in-
vertir las reservas técnicas en bienes raices, de tener como opción en el por-
tafolio de activos los préstamos con garantIas diferentes a las pólizas, de
que las companias de seguros puedan participar en proyectos y de invertir
en fondos con inversiones en el exterior. Se establecieron requerimientos
más estrictos en materia de calificaciones de riesgo de los tItulos, fondos
domésticos y extranjeros y requisitos de alta o media bursatilidad para las
acciones. Por otra parte, se restringieron las inversiones en empresas del
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• mismo grupo, apoyado además en una nueva normativa sobre empresas
vinculadas". Adicionalmente, la legislacion no hace expilcita la posibilidad
de respaldar las reservas técnicas con contratos de futuros o opciones, con
Jo cual no queda claro si estas alternativas son permitidas. Finalmente, se
introdujo el concepto de caja como una opcion de inversion.

El nuevo regimen, sumado al hecho de que el mercado de capitales en
Colombia es pequeño, poco diversificado y con un nümero lirnitado de
instrumentos que cumplan con los requisitos exigidos por la Ley (la lista de
las acciones en bolsa es reducida, las empresas de algunos sectores como la
construcción no cotizan en bolsa, y el proceso de calificaciones es aün mci-
piente), las opciones de inversion de las companIas de seguros son reducidas.
Es probable esperar entonces que la nueva legislaciOn induzca a una alta
concentración en tItulos de renta fija, principalmente del Estado.

Este hecho puede tener efectos negativos para el manejo del portafolio
de las companIas. Por una parte, la poca diversificación y oferta de activos
dificulta el buen manejo de activos y pasivos, la adopción de técnicas sofis-
ticadas para este fin y los ajustes de corto plazo necesarios al portafolio para
adaptarse a nuevas coyunturas del mercado en general y de los activos en
particular. También impide un adecuado manejo de los riesgos de mercado
como tasa de interés, cambiario, crediticio e inflación. Este ültimo es espe-
cialmente crItico en las compaflIas de seguros, y su manejo se dificulta al
verse reducidas las posibilidades de invertir en activos con valores reales
comobienes rafces o activos en el exterior. De la misma forma, las restricciones
para invertir en activos con alto rendimiento (accions, inversiones en ci

• exterior) conducen a una menor rentabilidad para las compañIas. Los ele-
mentos anteriores inducen a las companIas a operar en un punto ineficiente
o subóptimo en la asignación del portafolio.

Esta situaciOn sobre el manejo del portafolio puede poner en peligro la
solvencia en el tiempo si esta situación de manejo ineficiente del portafolio
es permanente, o inducir sobrecostos innecesarios sobre la actividad. Adi-
cionalmente, esto impide el desarrollo de nuevos productos, una mayor
competencia frente a los demás inversionistas institucionales, y pone en
juego el desarrollo mismo del sector asegurador.

También tiene efectos negativos sobre el desarrollo del mercado de ca-
pitales en la medida en que la demanda por productos de este mercado es

• reducida, tendencia contraria ala observada en otros paIses donde ci aporte
de los inversionistas institucionales, y en algunos casos especialmente de
las compafiIas de seguros, ha sido pieza fundamental para ci crecimiento,
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diversificación y desarrollo de dicho mercado. Igualmente, las restricciones
a la inversion de las companfas aseguradoras en acciones sometidas a cali-
ficación o consideradas de alta bursatilidad pueden tener un imp acto poco
deseable sobre el sector real, en la medida en que se restringe el flujo de re-
cursos de inversion para la creación de empresas en ese sector, como tradi-
cionalmente ocurrió en el pasado.

Finalmente, es importante resaltar los costos para las compañIas del
ajuste ala nueva legislacion, en especial para las companlas que pertenecen
a grupos económicos cuyas inversiones se han concentrado en el pasado en
varios de los activos que ahora no son permitidos o que se vieron restringidos
con la nueva ley como opciones para respaldar las reservas técnicas.

Lo anterior hace pensar que, si bien la nueva legislacion pretende corre-
gir algunos problemas del pasado y busca evitar una excesiva exposición
al riesgo en una difIcil coyuntura de la economIa con un alto nivel de in-
certidumbre, es importante que se considere ésta como temporal y que tien-
da en el mediano plazo hacia una mayor flexibilización.

En el entretanto, en relación con el decreto 94, se deberIan reconsiderar
algunos aspectos como la imposibilidad total de invertir en bienes raIces,
eliminar la restricción de que los fondos sujetos a inversion tengan que te-
ner todas sus inversiones en el pals, hacer explIcita la posibilidad de realizar
contratos de opciones y futuros, y evaluar la alternativa de permitir más
garantIas para las opciones de préstamos. Adicionalmente, se podrIan con-
siderar lImites que se incrementen con el tiempo, o normas más laxas silas
condiciones de la economIa cambian, antes de que las compañIas asuman
costos que pueden racionalizarse. Finalmente, también es importante revi-
sar la conveniencia de incluir dentro de las reservas técnicas sujetas al nue-
vo regimen de inversion, aquellas correspondientes a las de riesgos en cur-
so que son contrapartida de las prirnas por cobrar para riesgos no corridos.

La legislacion actual responde a una situaciOn especIfica de la coyuntura
del pals y de algunos sectores en especial y en este sentido tiene un carácter
prociclico, lo cual la vuelve inflexible a cambios en las condiciones económi-
cas y la recuperación de la economla.

0
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•	 Anexo 1. Portafolio de Inversiones - % 	Colombia
Activos Financieros	 1925	 1927	 1960	 1991	 1996*	 2000*

Acciones y Renta Variable
Nacional
Acciones del Banco de la Reptihiica	 50	 -	 -	 -	 -	 -
Acciones y bones convertibles en aCciones )nacionaies)*** 	 -	 n.e	 40	 20T - bOA	 30T-60A	 50
Tituies derivados de proceses de tituiarizaciOn 	 -	 -	 -	 -	 25T-40A	 100
Bones no convertibles en ace. y ace, en estab. no crediticios	 -	 -	 -	 -	 30T	 -
Exterior	 -	 -	 -	 -
Acciones en clas. de similar naluraleza en ci exterior 	 -	 -	 -	 -	 60A	 -
Acciones en ci exterior	 -	 n.e.	 -	 60A	 40A (h)	 50 (d)
Banos y Titulos
Nacionai
ttenos 101, Caja Crédito Agrario, etc.	 -	 -	 20*-	 -	 -
Triodes de deuda pdblica interna 	 -	 me	 40*	 70T	 40T- SOA	 100
Tit. de renta fija de alto segur. y tiqu.z (CDT's, Acept., etc.) 	 -	 -	 -	 -	 40T-20A	 lot)
Tftuios ernitidos con cargo a cuentas especiales de la NaciOn 	 -	 -	 -	 -	 5A
Titutos emitidos o garantizados per la naciOn o per ci BanRep	 -	 -	 -	 40-50	 lOOT	 lOt)
Titutos representatives de eaptacienes 	 -	 -	 -	 40A	 40A	 -
Tittitos Representatives de crdditos hipotecarios 	 50	 n.e.	 25*	 20A	 20A (a)	 100
Titulos Vatores	 -	 -	 -	 30A	 -	 -
Exterior

• Bones pdhtices e privados extranjeros 	 -	 n.e.	 -	 -	 40A (h)	 -
Titutos de deuda poblica externa	 -	 -	 -	 20T	 40T- 50A	 100
Triodes emifidox per entidades finacieras	 -	 -	 -	 -	 40A (h)	 -
Titulos de renta Oja de otros poises	 -	 -	 -	 -	 lOT	 511(d)
Fondos de Inversion
Nacionai
Fendos coniunes ordinaries - Fondos de InversiOn 	 -	 -	 -	 20A	 30A	 50
Fendos de Vatores 	 -	 -	 -	 -	 30A	 50
Exterior
Fendos de InversiOn 	 -	 -	 -	 -	 -	 50(d)
Forodos Mutuos	 -	 -	 -	 -	 40A )h)	 -
DepOsitos y Caja
Macmoral
Ca)a	 -	 -	 n.e	 -	 .	 5
DepOsites a la vista en entidades financieras 	 -	 -	 10	 -	 -	 15
Efectivo en ci Banco de a RepOblica	 50	 -	 -	 -	 -	 -
Exterior
Cuentas en moneda extranjera 	 -	 -	 -	 20A	 20A	 15
Derivados Financieros
Centrates de futures sobre indices bursdtites 	 -	 -	 -	 1OA	 -
I'apeles Comerciales Nacionales 	 -	 n.e.	 -	 20T	 30A	 -
Prdstamos con garantias
Prbstamos con garantia de polizas	 -	 -	 v.r	 v.r	 5A (a)	 30
Prdstames con garantta prendaria de tItulos o acciones	 -	 -	 -	 20A	 20A (a)	 -

•	 Prbstamos garantizades Con limbs de to naciOn, bones, etc. 	 -	 -	 -	 -	 5A )c)	 -
Préstarnos Flipetecaries	 -	 -	 10,115	 -	 -	 -
T'rbstarnos sobre contrate de ehra pliblica 	 -	 -	 -	 -	 lOA	 -

Activos no Financieros
Bienes males
Bienes Raices en Colombia	 -	 25	 30	 20A	 ISA	 -
Cuentas de participacion de preyectes (construcciones en curse) 	 -	 -	 -	 -	 5A (c)	 -
Muebtes y equipos	 -	 -	 15	 -	 -	 -
Otros
Castes de erganización (nacienat y exterior)	 -	 -	 tOal 25**
Otras inversienes previa auterizaciOn Superhancaria 	 -	 -	 -25	 100	 -	 -

n.e. = No especifican ci timite global de dicha inversiOn; y r. Cerrespende at voter de resCate del prdstame; * Estas invershnes
cerresponden at 35% del capital y reservas patrimoniates y at 54% de las reservas técnicas )para ci case de Segturos Generales);** Segun
cerresponda a inversiOn necesaria en el exterior e en ci pais, respectivamente; En el 96, Se establecen ffmites al emiser on las resers'as
tOcnicas, tax cuales antes sOle tenfon limites glohates*****En ci 2000, las accienes tante nacionales cerne extranjeras apareoeui ha)o titutes
de renta variable. El 50% en accienes xc permite sOlo xi no existe vineuto entre a empresa que emite y la aseguradero. Dc tecontrario,
este timitepasard a serdet 1; *****Lfmites attn sin regiamenlar.; A Hace referencia a ]as inversienesadmisihles, iascuaIen 1991 y 1996
correspendlan at patrimonie, fendes en general y at monte que exceda ci 40%, de las roservas tOcnicas; T; Hace referencia a lasinversiones
de las reservas tOcnicas, es decir, at 40% de las mismas; (a) La suma de estos tres ruhres no deherd excederei 20%; la inver4On en préstames
con garantla de pOtizas no pedrd exceder el 5%; )b) La suma de estos rubros no pedrO exceder ci 40% de las resers'as tbcnicas;(c) Hasto

• ci 5 % de las reservas tOcnicas pedrO invertirse en Ia soma de estes dos ruhres; (d) El cenjunte de estas inversienes no pedriexceder ci
50% de lax reservas técnicas. Los titubos de renta fija ernitidos per sociedades extranjeras, no podrotn exceder ci 5%, rnientrs que en
aquetlos emitidos per gobiernos extranjeres xc podro invertir hasta ci 50%. Las inversiones en bodes inlernacionales t1i€' iflviu'tan en
Mules de renta variable, no pedron exeeder ci 5% de tax reservas; En el 2000 desaparecen ins inversiones admisibies V Se cen q drran las
inversienes Ste las reservas come ci 100%, dc las reservas tOcnicas. El pntrimonio V demOs bodes dc Ins coni p00105 son dc hbrcinversioiro
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Anexo 2. Portafolio de Inversiones
Activos Financieros	 Colombia Argentina	 Chile	 Mexico	 N.Y.	 Espana

Acciones
Naciona!
Acciones - Titulos de Renta Variable 	 50(a)	 -	 -	 30	 si sep	 10(d)	 si sep
Acciones do sociedades anOnimas	 -	 si nep	 40(b)	 -	 -	 -	 -
Acciones de sociedades anOnimas inmobiliarias 	 -	 -	 40 (b)	 -	 -	 -	 -
Exterior
Accioses - Titulos de Renta Variable	 5 (a)	 -	 -	 30	 si sep	 10(d)	 si nep
Accioses de sociedades anOnimas 	 -	 si sep	 10	 -	 -	 -	 -
Bonos y TItuIo
Nacionni
Titulos de companias de inversion 	 -	 -	 -	 -	 si nep	 -	 -
Bones con garantla especial	 -	 si sep	 40	 -	 si sep	 si nep	 Si nep
Bonos sin garantia	 .	 si sep	 40	 -	 Si nep	 si sep	 si sep
TItulos de deuda poblica interna	 100	 si nep	 50	 100	 Si nep	 Si nep	 Si nep
Titulos de renta fija alta Segur. y liqu. (de Inst. fin.)	 100	 -	 40	 60	 si nep	 si nep	 si nep
Titulos derivados de procesos de titularizaciOn 	 20	 -	 -	 -	 -	 -	 -
Exterior
Titulos de renta fija emitidos poe Socied.S extras. 	 50 (a)	 -	 20	 -	 si sep	 si sop	 Si nep
Titulos de deuda piiblica externa	 100	 Si sep	 20	 100	 Si nep	 si sep	 Si nep
Titulos de renta fija de alta seguridad y liquidez	 100	 -	 20	 60	 Si nep	 Si nep	 Si nep
Fondos de Inversion
IVacjonat
Derechos o participac. en fondos de inver. sales 	 50	 anc	 10 (c)	 anc	 Si sep	 si sep	 Si nep
Fondos de valores	 50	 -	 -	 -	 Si nep	 si sep	 SI nep
Cuotas de fondos mutuos	 -	 -	 5(c)	 -	 -	 -	 -
Mutuos hipotecarios	 -	 -	 30	 -	 -	 -	 -
Valores 0 derechos mobiliarios o crCditos 	 -	 -	 -	 -	 -	 Si nep	 10
Exterior
DerechoS 0 partici. en fondoS de inver. intemaleS	 50(a)	 anc	 10	 anc	 Si sep	 Si sep	 si sep
Fosdos de valores	 -	 -	 10	 -	 Si nep	 Si sep	 si sep
Cuotas de fondos mutuos 	 -	 -	 -	 -	 -	 -
DepOsitos y Caja
Nacionat
Caja	 5	 -	 -	 -	 -	 3	 -
Depositos a Ia vista en entidades finascieraS	 15	 -	 -	 -	 -	 Si nep	 Si sep
Exterior
Cuentas en moseda extranjera 	 15	 -	 20**	 -	 si sep	 si nep	 si sep
Derivados Financieros
ContratoS de futuros sobre Indices bursttiles 	 -	 -	 -	 -	 Si nep	 Si sep	 si sep
Letras de créditos emitidas pot bancos o inst. finan. 	 -	 anc	 40	 anc	 si flop	 si flOe	 SI sep
Operaciones financieras garantizadas	 -	 si sep	 .	 5	 Si sep	 Si flOe	 si sep
Préstamos con garantlas
Préstamos con garastIa de pdlizas	 30	 -	 si sep	 -	 Si sop	 Si sep
Prestamos garantiz. con titulos, bosos 0 accioseS	 .	 Si sep	 -	 5	 -	 Si sep	 si sep
Prestarno cos garantfa en bienes ismuebles 	 -	 Si sep	 -	 5	 Si sep	 Si sep	 si nep
Préstamos con garantiaS de las reservaS niatemáticaS
PrCstamos no garastizados 	 -	 -	 -	 -	 si sep	 5	 Si sep

Activos no Financieros
Bienes reales
Nacionat
Inmuebles situados en el pals 	 -	 ci nep	 20	 25	 si sep	 si sep	 45
Exterior
Inmuebles situados en el exterior	 -	 -	 3	 .	 Si nep	 Si nep	 Si nep
Intereses y Cuentas por cobrar
Credito no vescido Poe prima devengada 	 -	 -	 na.	 -	 -	 -
Intereses de patrimonio 	 -	 -	 -	 -	 si sep	 si nep	 Si sep
Intereses generados no exigibles 	 .	 .	 -	 -	 -	 SI nep	 si sep
Otros
Cuestas de participaciOn de proyectoS	 -	 -	 -	 -	 -	 Si nep	 si sep
lsversiones realizadas poe empresas SubsidiariaS	 -	 .	 -	 -	 Si sop
Deuda de bancos do desarrollo 	 -	 -	 -	 Si 5O	 -	 -

* En 1991 y 1996 ]as inversiones do Reservas se refieren al 40% de las reservas tCcnicas. Las inverSioseS admisbles conespondrn a las
inversioses correspondientes al patrimofiio, fondos en general y al monto que exceda el 40% de ]as Reservas Técnicas; ** Se coesidora
destrode as inversiones geserales perrsitidas en el extrasjero; La legislacion de Ia UE considera rubros sumaneste amplim y perimite
a cada pals iniembro establecer los lfmites máximoS do inversiOn. Sin embargo, establece ciertos limites por emiSor Para Ia ma}orIa de
titulos y acciones.SOlo so encuestras ciertos llmites globales y so dictas los principios que deben seguirSe con el fin do aseirar Ia
rontabilidad de las isverSiones; si sop - Si existe el rubro dentro de la legislacios, poro now, especifica el porcentaje; anc- Ausque diclio
activo no es considerado dentro de la legislaciOn, consideramos que puede ser factible la inversiOn en ëste, dada la flexibilichd do la
legislacion; (a) La soma de estos tees rubros nodeberá excederel 50% de ]as reservas técsicas; b) La soma de stos rubros to podra exceder
el 40%. Si las acciones do sociedades asOsimas abiertas no cumplen con el requisito de cobertura de gastos financieros, la insorsiOs en
éStaS no podrd exceder el 2% y solo podra hacerse por on ano; (c) La suma de estos dos rubros no deberá exceder el 10%. Sin anhrago,
En la mayoria de Ins casos, Ins porcentajes están sujetos a condicioses adiciosales establecidas por a entidad reguladora de aida pals.
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Anexo 4. fndice de Bursatilidad Accionaria*

Emisor
	 NIT (1)

	
V/N (2)
	

(3)
	

Indice
numérico

ALTA BURSATILIDAD
BAVARIA S.A.
CIA. DE CEMENTO ARGOS S.A.
VALORES BAVARIA S.A.
CIA. COLOMBIANA DE TABACO S.A.
BANCOLOMBIA S.A.
BANCO DE BOGOTA S.A.
SURAMERICANA DE INVERSIONES S.A.
CIA. NACIONAL DE CHOCOLATES S.A.
B.B.V. BANCO GANADERO S.A.
CADENALCO S.A.
ALMACENES EXITO S.A.
CEMENTOS PAZ DEL RIO S.A.
GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A.
CEMENTOS DEL CARIBE S.A.
INTERBOLSA S.A. COMISIONISTA DE BOLSA
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS NOEL S.A.
SOCIEDADES BOLIVAR S.A.
CORP. FIN. NACIONAL Y SURAMERICANA S.A.

MEDIA BURSATILIDAD
BANCO SANTANDER COLOMBIA S.A.
CIA. CELULAR DE COLOMBIA - COCELCO S.A.
CEMENTOS DEL VALLE S.A.
CARULLA Y COMPAJIA S.A.
SIDERURGICA DE MEDELLIN S.A.
PROMIGAS S.A. E.S.P.
BANCO POPULAR S.A.
BANCO DE OCCIDENTE S.A.
CARTON DE COLOMBIA S.A.
CORP. FIN. DEL VALLE S.A. - PREFERENCIAL
SEGUROS DE VIDA ALFA S.A.
CIA. COLOMBIANA DE TEJIDOS S.A.
CIA. AGRICOLA DE SEGUROS DE VIDA S.A.
INVERSIONES REACOL S.A.
CORP. DE AHORRO Y VJVIENDA AV VILLAS S.A.
FABRICA DE HILADOS V TEJIDOS DEL HATO S.A.
CIA. DE MEDICINA PREPAGADA COLSANITAS S.A
B.B.V. BANCO GANADERO S.A.- PREFERENCIAL
CEMENTOS DIAMANTE S.A. - PREFERENCIAL
TABLEROS V MADERAS DE CALDAS S.A.
CEMENTOS RIOCLARO S.A.

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18

19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39

	

738,17
	

23.403.674
	

242
	

10,00

	

351,08
	

20.702.137
	

237
	

9,23

	

363,75
	

9.614.669
	

238
	

9,20

	

358,83
	

10.146.501
	

236
	

9,18

	

239,42
	

6.247.592
	

231
	

8,74

	

223,33
	

8.578.453
	

221
	

8,73

	

219,25
	

10.560.144
	

217
	

8,70

	

188,67
	

19.428.719
	

213
	

8,62

	

155,25
	

22.790.944
	

198
	

8,42

	

169,58
	

5.982.877
	

222
	

8,41

	

141,83
	

13.948.479
	

199
	

8,27

	

142
	

12. 101.415
	

198
	

8,27

	

2.628,75
	

816.601
	

211
	

8,16

	

102,83
	

16.668.409
	

197
	

8,02

	

66,5
	

14.380.155
	

146
	

7,60

	

65,33
	

29.293.858
	

132
	

7,58

	

46,67
	

14.685.292
	

70
	

7,24

	

52
	

5.037.669
	

134
	

7,18

	

39,5
	

13.600.486
	

123
	

7,06

	

37,33
	

2.010.068.660
	

95
	

6,99

	

32,75
	

67.060.085
	

121
	

6,95

	

28,58
	

26.144.083
	

130
	

6,71

	

62,75
	

51.584.403
	

96
	

6,52

	

24
	

18.6 18.472
	

53
	

6,50

	

22,42
	

3.523.502
	

147
	

6,38

	

19,75
	

23.742.918
	

119
	

6,25

	

16
	

27.564.623
	

64
	

6,13

	

13,5
	

17.597.473
	

52
	

5,97

	

13,13
	

1.372.812
	

47
	

5,74

	

13,75
	

1.197.145
	

46
	

5,67

	

11
	

5.455.492
	

23
	

5,67

	

12,17
	

94.807.229
	

21
	

5,64

	

9,85
	

8.635.757
	

83
	

5,56

	

8,25
	

2.360.085
	

49
	

5,25

	

6
	

10.532. 101
	

41
	

5,06

	

6,92
	

3.186.029
	

28
	

5,03

	

6,18
	

814.881.528
	

15
	

4,84

	

6,08
	

850.897
	

40
	

4,84

	

4,25
	

136.884.278
	

26
	

4,72

I

I

* Calculado con base en valores de ]as variables frecuencia promedio de transacciOn For mes y volumen promedio
de transacción per operación, durante el periodo comprendido entre el 10 de enero y el 31 de diciembre de 2000.



Esta edición se terminó de imprimir en septiembre de 2001.
Publicado por ALFOMEGA S.A.

Transversal 24 No. 40-44, Bogota, Colombia.
La impresión y encuadernación se realizaron en

Red de impresión digital Cargraphics S.A.




	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16
	Page 17
	Page 18
	Page 19
	Page 20
	Page 21
	Page 22
	Page 23
	Page 24
	Page 25
	Page 26
	Page 27
	Page 28
	Page 29
	Page 30
	Page 31
	Page 32
	Page 33
	Page 34
	Page 35
	Page 36
	Page 37
	Page 38
	Page 39
	Page 40
	Page 41
	Page 42
	Page 43
	Page 44
	Page 45
	Page 46
	Page 47
	Page 48
	Page 49
	Page 50
	Page 51
	Page 52
	Page 53
	Page 54
	Page 55
	Page 56
	Page 57
	Page 58
	Page 59
	Page 60
	Page 61
	Page 62
	Page 63
	Page 64
	Page 65
	Page 66
	Page 67
	Page 68
	Page 69
	Page 70
	Page 71
	Page 72
	Page 73
	Page 74
	Page 75
	Page 76
	Page 77
	Page 78
	Page 79
	Page 80
	Page 81
	Page 82
	Page 83
	Page 84
	Page 85
	Page 86
	Page 87
	Page 88



