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operacional
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cierre de 2008.
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La crisis financiera
y la regulaci—n de seguros

Este fue uno de los temas que abord— la reuni—n de
los presidentes del Grupo de los 20 o el G-20 el pasado
2 de abril en Londres. Entre las decisiones tomadas
se hizo especial Žnfasis en los recursos ofrecidos para
apoyar el financiamiento de la econom’a mundial en
un monto de US$1.1 trillones de d—lares. De estos, su
gran mayor’a, US$ 750 billones estar‡n dirigidos a
fortalecer al Fondo Monetario Internacional, US$100
billones para los organismos multilaterales de crŽdito,
US$250 billones para el financiamiento del comercio
exterior y US$6 billones para prŽstamos a los pa’ses
m‡s pobres.

Otros temas cubiertos por el G-20 giraron en torno al
est’mulo fiscal global, sobre el cual se concluy— que
lo que los pa’ses ven’an adoptando era adecuado, entre
ellos, la salud del sistema financiero mundial al com-
prometerse a retirar los activos Òt—xicosÓ de los balances
de las entidades financieras, la necesidad de corregir

Por:

Roberto Junguito Bonnet
Presidente Ejecutivo
FASECOLDA

los desbalances comerciales de los pa’ses de mayores
tama–os, la lucha contra el proteccionismo, el control
de para’sos fiscales y la estabilidad fiscal de mediano
plazo, as’ como las formas de prevenir crisis financieras
futuras. Con estas medidas se considera que se desarroll—
un plan de acci—n conjunto, que sentar’a las bases de
confianza requeridas para restablecer el crecimiento
econ—mico mundial.

La regulaci—n financiera tambiŽn fue abordada en el
comunicado del G-20. En efecto, por sugerencia del
organizador de la reuni—n, el Primer Ministro Brit‡nico
y destacado experto econ—mico, Gordon Brown, dos
temas principales fueron analizados. De una parte, se
hizo referencia a lo que se denomina Ôregulaci—n ma-
croprudencialÕ. ƒsta, en esencia, se refiere al seguimiento
que se debe hacer al sistema financiero mundial y, en
particular, a aquellas entidades de gran tama–o y que
se juzgan como Òdemasiado grandes para fallarÓ; esto

Uno de los primeros dilemas que surgen de la crisis financiera
internacional es el relacionado con la regulaci—n y, particularmente, con
las modificaciones que se deben introducir al control del sector financiero
mundial como resultado de Žsta.



es, aquellas cuyo fracaso podr’a tener repercusiones
adversas en el entorno financiero mundial. Para adelantar
dicho seguimiento se constituy— el ÒFinancial Stability
BoardÓ, entidad representativa de los veinte pa’ses
miembros y que reemplazar‡ al antiguo ÒFinancial Stability
ForumÓ del cual hac’an parte tan solo las siete potencias
m‡s grandes del mundo.

De otra parte, el debate sobre la regulaci—n tambiŽn
gir— en torno a encontrar un balance adecuado entre
la regulaci—n y el ciclo econ—mico. Entre la multiplicidad
de comunicaciones que se hicieron al G-20 con ante-
rioridad a la reuni—n cumbre, tanto los banqueros inter-
nacionales representados por el Instituto de Finanzas
Internacionales, IIF, como los aseguradores por intermedio
de la Asociaci—n de Ginebra, que reœne las 100 empre-
sas aseguradoras mundiales de mayor tama–o, se refirieron
al tema argumentando la conveniencia de evitar una
regulaci—n proc’clica que exigiese incrementar la base
patrimonial en per’odos bajos del ciclo econ—mico como
el actual.

ÀCu‡les fueron los principales argumentos del sector
asegurador frente a la regulaci—n financiera en Žpocas
de crisis? Primero que todo la industria de seguros,
representada por la Asociaci—n de Ginebra, argumenta
que un sector vigoroso es fundamental para el crecimien-
to econ—mico global y se muestra de acuerdo con la
prioridad que se le debe otorgar a la estabilidad financiera
y a la confianza de los consumidores. Destaca que, a
pesar de la crisis, la industria mundial ha venido operando
normalmente y ha mostrado fortaleza frente a la crisis
y da Žnfasis en las diferencias que existen entre bancos
y aseguradoras. En ese sentido, solicita al G-20 distinguir
para prop—sitos de controles y regulaciones entre los
diferentes operadores en el mercado financiero. A di-
ferencia del sector bancario, en el sector asegurador
las primas se perciben de antemano. Argumenta que
en el proceso de dictar nuevas regulaciones se debe
evitar la ÒprociclicidadÓ, con el argumento que la exigencia
de patrimonio por encima de las requeridas son tan
perjudiciales como su insuficiencia.

Asimismo, la asociaci—n llam— la atenci—n al hecho que
en el ‡rea de seguros existe una gran fragmentaci—n

en los organismos de regulaci—n, lo que hace dif’cil
establecer normas generales y deseables para todos
los pa’ses. Finaliz— su argumentaci—n haciendo referencia
a las pr‡cticas contables para destacar la importancia
de la transparencia en la informaci—n y el uso de pr‡cticas
que enfaticen el uso de valoraci—n a precios de mercado.
Con todo, argumenta que en el su aplicaci—n en el caso
de los seguros debe tomarse en cuenta que muchos
de los portafolios se llevan hasta la maduraci—n y que
ello debe reconocerse en su valoraci—n.

ÀAdem‡s del tema de la Òregulaci—n macroprudencialÓ
referida atr‡s, cu‡les fueron las otras principales decisiones
del G-20 en el ‡rea de la regulaci—n financiera? Al res-
pecto cabe resaltar que el grupo se refiri— a la conve-
niencia de llevar a cabo ajustes de Òcapital contrac’clicoÓ,
de tal suerte que las mayores exigencias de capital se
den en Žpocas de bonanza y, que se evite el fortalecimien-
to de las obligaciones de solvencia en Òlos per’odos de
las vacas flacasÓ tal como lo solicitaban las asociaciones
internacionales. Aunque Žsta es una medida que se
vislumbra como adecuada a las circunstancias, no es
de apoyo un‡nime.

El enfoque Òcontrac’clicoÓ tiene tambiŽn algunos
opositores. En un art’culo de ÒThe EconomistÓ, Raghuram
Rajan profesor de la Universidad de Chicago y antiguo
economista jefe del Fondo Monetario Internacional,
pone en duda la conveniencia de la legislaci—n Òcon-
trac’clicaÓ. Establece que ser’a inadecuado forzar a las
entidades financieras a capitalizar en la parte alta del
ciclo cuando el capiatal adicional ser’a innecesario y
reducir las exigencias en la parte baja cuando Žste es
indispensable, dados los riesgos. Defiende, m‡s bien,

En la reuni—n del G-20 se abri—
el debate sobre la conveniencia

de evitar una regulaci—n
proc’clica que exigiese

incrementar la base patrimonial
en per’odos bajos del ciclo
econ—mico como el actual.
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Editorial

que Žsta debe ser comprensiva, contingente y de bajo
costo. En particular, ofrece como alternativa que los
intermediarios financieros estŽn dispuestos a adoptar
medidas de Ôcapital contingenteÕ cuando el sistema comienza
a entrar en problemas.

De la anterior rese–a sobre el tema de la regulaci—n
financiera en los seguros, a la luz de de las decisiones
del G-20 y las opiniones encontradas sobre la conveniencia
de medidas Ôcontrac’clicasÕ, se deriva una lecci—n para
el caso colombiano. ƒsta tiene que ver con el tipo de
respuesta requerida en el ‡rea de la regulaci—n en la
coyuntura financiera actual. ƒste es un tema que debe
abordar de inmediato el Ministerio de Hacienda y la
Superintendencia Financiera de Colombia. Es conocido
que las autoridades econ—micas nacionales est‡n siendo
muy tentadas a reforzar los controles y las exigencias
de capital en estas Žpocas de crisis. Mientras para los
bancos se opt— por establecer unas reservas Òcontra-
c’clicasÓ, en vista de las perspectivas de crisis. En el
caso de las compa–’as de seguros la legislaci—n pro-
puesta aparece, claramente, de tipo Ôproc’clicoÕ. Esto
significa que para nuestro sector se est‡ procediendo
a proponer el reforzamiento de las exigencias de capital
y de reservas en la parte baja del ciclo econ—mico
colombiano.

Al respecto, cabe destacar que el Ministerio de Hacienda

someti— una propuesta  de modificaci—n del rŽgimen

de solvencia vigente, al estudio y comentarios de las

compa–’as de seguros. Se propone que, en adici—n al

sistema vigente que toma en cuenta el riesgo de subs-

cripci—n propio del negocio de los seguros, se establez-

can obligaciones de aportes patrimoniales adicionales

para cubrir otros dos riesgos hasta ahora no cubiertos

por la legislaci—n vigente: los riesgos de contraparte y

de liquidez. En este sentido, el comentario que correspon-

de adelantar es que bien es cierto que el rŽgimen de

solvencia debe tomarlos en cuenta, el punto central es

si estas obligaciones de Ôcapital adicionalÕ deben exigir-

se en este momento del ciclo econ—mico. M‡s importante

aœn, las autoridades deben definir si Žstas nuevas obli-

gaciones se impondr‡n de manera simult‡nea con la

revisi—n (y probable incremento) de las reservas tŽcnicas,

a la luz del estudio que se viene adelantando con Watson

Wyatt. Si bien esta reforma tambiŽn es deseable, lo

importante es definir el momento adecuado para su

puesta en marcha. Esperemos que el sector asegurador

colombiano no se vea afectado adversamente con

legislaci—n Ôproc’clicaÕ simult‡nea tanto por el lado de

solvencia como de exigencia del reforzamiento de las

reservas tŽcnicas de la industria.

Esperemos que el sector asegurador
colombiano no se vea afectado

adversamente con legislaci—n
Ôproc’clicaÕ, simult‡nea tanto por

el lado de solvencia como de
exigencia del reforzamiento de las
reservas tŽcnicas de la industria.



5

Del gremio

Nueva Junta Directiva de
FASECOLDA 2009

Durante la Asamblea General Ordinaria de Afiliados, el gremio
asegurador colombiano eligi— a los miembros de su Junta Directiva,
que regir‡ a lo largo de este a–o.

CLEMENTE JAIMES

EDUARDO SARMIENTO

JORGE MORA

JOSE LUIS PLANA

VICTORIA E. BEJARANO

RODRIGO URIBE

JUAN PABLO LUQUE

GONZALO PƒREZ

DIEGO BARRAGçN

LUIS FERNANDO MATHIEU

EQUIDAD

GENERALI

ESTADO

ROYAL

MAPFRE

GLOBAL SEGUROS

SEGUREXPO

SURAMERICANA

PREVISORA

ALFA

CARLOS GUZMçN

MAURICIO GARCIA

SYLVIA LUZ RINCîN

SANTIAGO OSORIO

ALEJANDRO RUEDA

MANUEL OBREGîN

ROBERTO VERGARA

JORGE E. URIBE

IGNACIO BORJA

FERNANDO QUINTERO

SOLIDARIA

LIBERTY

QBE SEGUROS

ALICO COLOMBIA

CONFIANZA

CHUBB

MUNDIAL

BOLIVAR

COLSEGUROS

COLPATRIA

              PRINCIPALESLa Federaci—n de Aseguradores
Colombianos, FASECOLDA, realiz— el

pasado 12 de marzo su Asamblea General
Ordinaria de Afiliados. En la  reuni—n

anual su Presidente Ejecutivo, Roberto
Junguito, present— el informe de gesti—n
as’ como los estados financieros de la

federaci—n durante el a–o 2008.

TambiŽn, el sector asegurador nacional
design— los principales representantes

de la Junta Directiva del gremio:
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Presidente Junta Directiva

Carlos Guzm‡n, Presidente de la Aseguradora
Solidaria, fue nombrado como el Presidente del
m‡ximo cuerpo directivo de la federaci—n. Guzm‡n
es ingeniero de sistemas de la Universidad Incca
de Colombia, con casi 10 a–os vinculado a la
industria de seguros del pa’s. Antes de dirigir
a esta compa–’a de seguros, se desempe–—
como Presidente de CupocrŽdito y el Banco
Coopdesarrollo as’ como Vicepresidente
Administrativo de Ahorram‡s, Uconal y ocup—
varios cargos directivos en la Caja Social de
Ahorros. Todas estas posiciones demuestran
su larga trayectoria en el sector financiero nacional.

53

Del gremio

Vicepresidente Junta Directiva

El Presidente de ALICO Colombia (conocida antes como
AIG Seguros de Vida), Santiago Osorio, fue designado
como vicepresidente de la junta del gremio. Es economista
de la Universidad del Rosario, con un Master of Science
en Econom’a Pol’tica Internacional del London School
of Economics and Political Science. Su experiencia en
el sector empez— como Economista Investigador de
FASECOLDA, para luego desempe–arse como Vice-
presidente TŽcnico y Econ—mico de esta entidad. En
la dŽcada de los noventa fue el Presidente de la
aseguradora Segurexpo y desde hace diez a–os est‡
al frente de ALICO Colombia. En total, son m‡s de 25
a–os de compromiso hacia la industria de los seguros.

Santiago Osorio
Presidente de ALICO Colombia

Carlos Guzm‡n

Presidente de la Aseguradora Solidaria
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Coyuntura

Para la literatura econ—mica, los canales de transmisi—n de la crisis
financiera internacional sobre las econom’as de los pa’ses emergentes
deben estudiarse entendiendo la distinci—n entre el canal financiero y
el real.

impacto potencial en
AmŽrica Latina

Crisis financiera internacional
y seguros:

La mayor’a de analistas hacen Žnfasis en el impacto

de la crisis sobre las compa–’as de seguros a travŽs

del canal financiero, dada la volatilidad de las inversiones

y la incidencia de los activos Ôt—xicosÕ en sus portafolios.

En este art’culo, sin embargo, se evalœa el impacto del

canal real, es decir, la incidencia de la crisis internacional

en el crecimiento econ—mico y sus consecuencias sobre

la demanda de seguros, el cu‡l parece ser el veh’culo

de transmisi—n m‡s importante en los pa’ses emergentes.

En primer tŽrmino, se cuantifica la relaci—n hist—rica

entre el crecimiento econ—mico y el aumento en las

primas de  seguros en seis pa’ses de AmŽrica Latina,

con Žnfasis en el caso colombiano. Se calculan las

elasticidades del ingreso1, que reflejan el grado de

respuesta en la demanda de seguros, medidos en tŽrminos

de primas, ante cambios en el Producto Interno Bruto

(PIB). En el an‡lisis de Colombia, se presenta un ejercicio

m‡s detallado por cada l’nea de negocio2. En segundo

lugar, se proyecta el impacto en las primas de seguros

de la desaceleraci—n econ—mica en el PIB durante los

a–os venideros, de acuerdo con los pron—sticos del

Fondo Monetario Internacional (FMI).

El crecimiento en AmŽrica Latina

LatinoamŽrica registr— un crecimiento econ—mico sosteni-

do superior a 5% anual entre 2003-2007, sustentado

Por:

Roberto Junguito Bonnet
Presidente Ejecutivo
Fasecolda

Ana Mar’a Rodr’guez
Investigadora Econ—mica
Fasecolda



Coyuntura

en la inversi—n extranjera y en mejores pol’ticas macro-

econ—micas adoptadas por los gobiernos y bancos centra-

les. No obstante, la crisis financiera internacional reflejada

en grandes pŽrdidas financieras, ca’das de las bolsas

de valores y desaceleraci—n econ—mica de los pa’ses

industrializados ha comenzado a tener un impacto en

la actividad econ—mica de la regi—n.

Como se puede observar en el Cuadro 1, las cifras recientes

del FMI indican que el crecimiento de la regi—n en 2008

se desaceler— y fue de 4.2%. MŽxico creci— tan solo

1.3%, mientras que Colombia pas— de registrar un

crecimiento de 7.5% en 2007 a 2.5% en 2008. Las

proyecciones para 2009 son pesimistas. Como resultado

de la crisis financiera internacional y la desaceleraci—n

de la econom’a mundial, el Fondo Monetario Internacional

en su reporte World Economic Outlook del mes de abril,

prevŽ un crecimiento negativo de 1.6 para el conjunto

de AmŽrica Latina en 2009 y de tan solo 1.6% en el

2010.

Crecimiento econ—mico y seguros

Existe una amplia literatura que discute la interrelaci—n

entre econom’a y seguros. La mayor’a de los estudios

hacen Žnfasis en el impacto de los seguros sobre el crecimi-

ento econ—mico de los pa’ses, destacando el rol de los

seguros en la cobertura de los riesgos y en el ahorro de

las econom’as. Para los pa’ses industrializados se ha

encontrado que existe una relaci—n de causalidad entre

el desarrollo del sector asegurador y el crecimiento de las

8

econom’as. En el caso de los pa’ses emergentes, de otro

lado, los resultados de los trabajos emp’ricos han identifica-

do que predomina la relaci—n de causalidad inversa. Esto

es, la incidencia que tiene el crecimiento econ—mico sobre

la demanda de seguros.

La literatura sobre el sector ha evaluado te—rica y

emp’ricamente la relaci—n entre el crecimiento del producto

de un pa’s (GDP) y el desarrollo de los seguros3. La

Curva S (Enz,2000) ilustra que la relaci—n entre el ingreso

y los seguros es positiva. Sin embargo, Žsta presenta

distintas etapas. El crecimiento de los seguros es m‡s

lento en las econom’as m‡s pobres, acelerado en las

emergentes y desacelerado de nuevo en las m‡s ricas

y avanzadas. Esta bibliograf’a se–ala que los pa’ses de

LatinoamŽrica se encuentran en la zona esperada de

la curva, la parte empinada, en la cual los seguros res-

ponden m‡s que proporcionalmente al crecimiento del

ingreso.

Crecimiento econ—mico y seguros en AmŽrica Latina

Con base en la informaci—n anual 1996-2007, es posible

realizar un ejercicio aritmŽtico sencillo que relaciona

crecimiento relativo de las primas de seguros (PE) frente

al crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de algunos

pa’ses. A partir de la informaci—n presentada en el Cuadro

1, se encuentra que:

Pa’ses como Chile, Argentina, Colombia y Brasil registran

una relaci—n hist—rica entre los crecimientos de las primas

Pa’ses como Chile,
Argentina, Colombia y
Brasil, registran una
relaci—n hist—rica entre
los crecimientos de las
primas emitidas y del
PIB entre 1.4-1.6,
mientras que MŽxico y
Venezuela presentan
una elasticidad mayor,
entre 1.7-1.9.

Elasticidad ingreso: grado de respuesta de la demanda de seguros a cambios en los niveles del GDP.    _ >1: m‡s que proporcional,  _ =1: proporcional, 0< _ <1  menos
que proporcional.
Elasticidad ingreso de cada l’nea de negocio: en cuanto crecen las primas de autom—viles por el crecimiento de un punto porcentual del PIB.

1

2

CRECIMIENTO ANUAL REAL Ê
PROMEDIO

CRECIMIENTO
ANUAL

Ê PROYECCIîN PIB
Ê Ê Ê Ê Ê Ê Ê Ê

2006 2007 2008* Ê 1996-2008 PIB

PIB P E PIB P E PIB P E Ê PIB PeE Ê 2009* 2010*

Argentina 8.5 15.6 8.7 4.2 7.0 9.0 Ê 3.7 6.3 Ê -1.5 0.7

Brasil 3.8 8.9 5.7 10.3 5.1 5.8 Ê 2.8 6.0 Ê -1.3 2.2

Chile 4.0 5.4 4.7 14.1 3.2 8.9 Ê 4.4 8.2 Ê 0.1 3.0

Colombia 6.8 12.9 7.5 6.9 2.5 14.3 Ê 2.9 6.1 Ê 0.0 1.3

MŽxico 4.8 12.1 3.3 10.7 1.3 5.2 Ê 3.6 7.1 Ê -3.7 1.0

Venezuela 10.3 31.8 8.4 29.7 4.8 30.5 Ê 3.2 15.2 Ê -2.2 -0.5

LatinoamŽrica 5.2 11.6 5.7 9.6 4.2 3.1 Ê 3.3 6.0 Ê -1.5 1.6

Fuente: WEO - IMF y Swiss Re. (* Cierres 2008) Reportes estad’sticos Asociaciones de Seguros.

Cuadro 1. AmŽrica Latina: crecimiento anual de primas emitidas (PE) y del PIB
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Coyuntura

emitidas y del PIB entre 1.4 -1.6, mientras que MŽxico

y Venezuela presentan una elasticidad mayor, entre

1.7-1.9.

En otras palabras, estos dos œltimos han respondido

m‡s aceleradamente al crecimiento econ—mico. En cuanto

al conjunto de AmŽrica Latina, parece que 2008 fue un

a–o con un crecimiento relativamente bajo de la industria

aseguradora de la regi—n. En este periodo la desacelera-

ci—n econ—mica apenas empez— a sentirse, pues se registr—

un incremento de la econom’a de 4.5%. En cambio, el

sector seguros creci— 11.6% en 2006,  9.6% en 2007

y œnicamente 3.1% durante 2008.

El caso colombiano

FASECOLDA cuenta

con informaci—n de pri-

mas emitidas por ramo

desde 1975 a 2008.

El detalle de esta infor-

maci—n permite realizar

los siguientes an‡lisis:

Causalidad: una pre-

gunta tradicional en la

literatura se refiere a

si el desarrollo de la

econom’a explica la

penetraci—n de los se-

guros o  viceversa. Para

responder esta pregunta se realizaron pruebas para

determinar la direcci—n de la causalidad entre el PIB

y los seguros. La prueba de causalidad de Granger

revela que en el caso colombiano existe una doble

causalidad. Sin embargo, la v’a en la cual el PIB ha

determinado el crecimiento de los seguros es m‡s robusta

en tŽrminos de su significancia estad’stica que la v’a

contraria.4

Elasticidad: se encuentra que la elasticidad5 sepa-

radamente en cada ramo var’a entre 1,4-1,8. La diferencia

de estos coeficientes se debe, entre otros factores,

a que algunos ramos respondan a otros determinantes

de demanda importantes o al simple hecho de la

obligatoriedad, como el caso de la seguridad social.

Cambios estructurales: al tratarse de un an‡lisis de

series de largo plazo es importante evaluar si existen

cambios de tendencia que generen que la relaci—n de

elasticidad ingreso no sea necesariamente lineal a lo

largo del tiempo. Para los seguros en Colombia, se realiza-

ron pruebas de cambio estructural y se encontr— que

en el a–o 1990, a–o de apertura y reforma financiera,

se gener— un cambio estructural en la industria asegurado-

ra. Se recalcularon las elasticidades para dos periodos,

uno antes de 1990 y otro despuŽs de este a–o. Encon-

tramos que a pesar que en

algunos ramos el cambio

en la elasticidad entre los

periodos es distinta, en el

agregado de los ramos de

vida y no vida la elastici-

dad converge a la relaci—n

encontrada para el largo

plazo de 1.5.

Resultados obtenidos

Con base en las relaciones

hist—ricas entre el creci-

miento econ—mico anual

del PIB y el de las primas

anuales de seguros, se puede hacer una proyecci—n

del impacto que se podr’a registrar en las primas de

seguros, a ra’z de la desaceleraci—n econ—mica que

se proyecta para AmŽrica Latina. Se estima as’ que

para el 2009 en el caso de MŽxico y Venezuela el

crecimiento del sector asegurador ser‡ negativo, en

tanto que el conjunto de la regi—n puede llegar a crecer

a una tasa inferior a 2% real. En el caso de Colombia

el crecimiento proyectado del sector asegurador ser‡

nulo (0.01%), en tŽrminos reales, por el impacto directo

de desaceleraci—n del PIB.

Se ha discutido la v’a en la que se presenta la causalidad, cuando los seguros aportan al desarrollo econ—mico de un pa’s o cuando es necesario un ambiente macroecon—mico estable
para que as’ puedan empezar a crecer los seguros. Los ejercicios emp’ricos han mostrado que en los pa’ses en desarrollo la causalidad se cumple en la segunda v’a.
Una de las maneras de determinar esta conclusi—n es la cercan’a del valor del F- Estad’stico calculado a su valor cr’tico o ‡rea de rechazo de la Hip—tesis Nula de la Prueba.
Se realiz— un ejercicio economŽtrico con el fin de calcular la elasticidad a travŽs de una estimaci—n lineal MCO (M’nimos Cuadrados Ordinarios). Las variables son usadas en logaritmos,
lo que permite la interpretar los coeficientes como el cambio porcentual de la variable explicativa que determina el cambio porcentual de la variable independiente.

3

4

5

Ê Ê Ê

VOLUNTARIOSÊ SEGURIDAD SOCIALÊ
Vida Individual ÊÊ 1.5 Ê Ê
Vida Grupo y Colectivo ÊÊ 1.4 Previsionales ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ 1.5
Educativo ÊÊ 1.8 Pensiones Ley 100 ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ 1.6
Otros ramos de personas ÊÊ 1.7 Ê Ê

TOTAL VIDA ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ1.52

LêNEAS DE NEGOCIOS NO VIDA

VOLUNTARIOS OBLIGATORIOS
Y SEGURIDAD SOCIAL

Autos ÊÊ 1.4 Ê Ê
Cumplimiento ÊÊ 1.6 SOAT ÊÊ 1.5
Responsabilidad Civil ÊÊ 1.6 Terremoto ÊÊ 1.6
Transporte ÊÊ 1.5 Riesgos Profesionales ÊÊ 1.5
Salud ÊÊ 1.5 Ê Ê
Accidentes ÊÊ 1.7 Ê Ê
Otros ramos da–os ÊÊ 1.7 Ê Ê

TOTAL NO VIDA ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ 1.50 Ê

LêNEAS DE NEGOCIOS VIDA

Tabla 2. Colombia: Elasticidad Ingreso por l’neas de negocio
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Coyuntura

Si se tienen en cuenta otros determinantes de la demanda
por seguros adicionales al simple impacto de la
desaceleraci—n del PIB, como consecuencia de la crisis
financiera internacional, es posible concluir que el
crecimiento del sector asegurador en AmŽrica Latina
en 2009 podr‡ ser nulo o negativo. La realidad es que
actividades como la venta de autom—viles registran
disminuciones muy marcadas, lo que incidir‡ en el
aseguramiento de veh’culos, siendo Žsta la l’nea de
negocio de seguros m‡s importante en todos los pa’ses
de AmŽrica Latina. Asimismo, el impacto de la crisis
en el desempleo, sin duda, tendr‡ tambiŽn un impacto
adverso en algunas l’neas de negocio como riesgos
profesionales. En la medida que la crisis incida nega-
tivamente en la venta de vivienda y en las hipotecas,
es concebible tambiŽn que se registre un efecto negativo
sobre los seguros de vida que en la regi—n est‡n vinculados
a los crŽditos de vivienda.

Reflexiones sobre el canal financiero

De igual manera, es altamente probable que la crisis
tenga un impacto negativo por el canal financiero y,
particularmente, por el costo creciente de los reaseguros,
lo que elevar‡ las tasas o costos de los seguros para
los consumidores y la demanda de p—lizas. Es bien
conocido que varias de las reaseguradoras internacio-
nales han registrado pŽrdidas cuantiosas por desva-
lorizaci—n de sus inversiones y que la crisis puede reducir
la canalizaci—n de recursos hacia ese tipo de entidades.

A nivel internacional es claro que el principal canal de
transmisi—n es el deterioro de los activos en el portafolio
de las compa–’as de seguros. Este no parece ser el
caso en AmŽrica Latina. De una parte, la exposici—n
a activos Òt—xicosÓ por parte de las aseguradoras de
la regi—n es baja. De otra parte, el principal componente
de los portafolios son bonos o t’tulos de los gobiernos
locales, los cu‡les inclusive se han valorizado con las
reducciones de las tasas de interŽs adelantadas por
los bancos centrales. Finalmente, cabe destacar que
los activos internacionales como acciones que tienen
las aseguradoras han visto compensadas sus ca’das
con la depreciaci—n de las tasas de cambio registradas
en la mayor’a de los pa’ses del ‡rea.

Otros impactos esperados de la crisis son el inadecuado

funcionamiento del mercado de capitales, el cu‡l efec-

tivamente ha afectado adversamente a AmŽrica Latina

al encarecer el acceso al financiamiento internacional

tanto a los gobiernos como a las empresas privadas. El

Emerging Market Bond Index, EMBI, para la mayor’a

de los pa’ses de la regi—n ha registrado aumentos de

m‡s de 300 puntos b‡sicos. En el caso de AmŽrica

Latina, cabe destacar que  el crŽdito no se ha cerrado

como sucedi— en crisis anteriores.

Asimismo, se espera que se presenten cambios regulato-

rios y de supervisi—n en la mayor’a de los pa’ses. Estos,

sin duda, afectar‡n al sector asegurador en la regi—n.

De hecho en el caso colombiano ya se est‡n advirtiendo

modificaciones que hacen m‡s estrictas las condiciones

de solvencia de las compa–’as de seguros y se trabaja

conjuntamente con el sector en la revisi—n del rŽgimen

de reservas.
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Mercado

en Colombia
Comisiones a intermediarios

El mercado asegurador cuenta con diferentes canales

de distribuci—n de sus productos, entre los cuales se

destacan los corredores de seguros o brokers que ma-

nejan grandes volœmenes de comercializaci—n. Por

otra parte, existen los agentes y agencias de seguros,

los cuales pueden hacer parte de la fuerza de ventas

de las aseguradoras, y se dedican a la comercializaci—n

de negocios individuales y de l’neas personales. Todos

ellos son independendientes y tienen la funci—n principal

de servir de interlocutores entre los demandantes y

los oferentes de seguros, a cambio, Žstos reciben co-

misiones por parte de las diferentes compa–’as.

Dentro de estos canales cabe sumar a los agentes de-

pendientes que, en definitiva, no son m‡s que la fuerza

de ventas propia que aœn tienen algunas aseguradoras.

Para efectos y entendimiento de este art’culo, a todos

los llamaremos intermediarios.

ÀPor quŽ los intermediarios deben ser remunerados?

Las comisiones son la principal forma por la cual los

intermediarios de seguros son remunerados. Esta remu-

neraci—n es consistente con la teor’a econ—mica, la cual

encuentra tres principales razones por las cuales la funci—n

Por:

Mar’a JosŽ Vargas Mancera
Investigadora econ—mica
FASECOLDA

El presente art’culo pretende mostrar el estado actual de las co-
misiones de los diferentes tipos de intermediarios en Colombia a
la luz de la teor’a econ—mica que los respalda, su evoluci—n hist—rica
y algunas experiencias internacionales.
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de los intermediarios es vital para el correcto funcionami-

ento del mercado de seguros y por ende, Žsta debe ser

retribuida econ—micamente.1

La primera de ellas es la soluci—n al problema de
informaci—n asimŽtrica, presente intr’nsecamente en
el negocio de los seguros. ƒste se presenta debido a
que los compradores de seguros tienen m‡s informa-
ci—n sobre sus perfiles de riesgo que las compa–’as
de seguros, lo que se deriva en la selecci—n adversa,
siendo los compradores con mayor riesgo los m‡s
asegurados. Los intermediarios solucionan este problema
en la medida en que Žstos tienen mayor conocimiento
de los asegurados, ya que sus procesos de identificaci—n
del riesgo (suscripci—n) est‡n mejor desarrollados.
Adicionalmente, los compradores de seguros se benefi-
cian de la experiencia de los intermediarios y su cono-
cimiento sobre las compa–’as de seguros en tŽrminos
de seriedad, productos, etc.

La segunda raz—n por la cual los intermediarios deben
ser remunerados es porque debido a la estructura de
pago por comisiones, Žstos tienen incentivos para la
exploraci—n y creaci—n de mercados para los seguros.
En esta medida, las compa–’as de seguros no son quienes
tienen que dise–ar diferentes productos para su
comercializaci—n, sino que los intermediarios se encar-
gan de ajustar las necesidades de los asegurados con
las combinaciones de productos que ofrecen las
compa–’as.

Finalmente se encuentra que los intermediarios disminuyen
los costos de bœsqueda de los agentes mediante la
centralizaci—n de la oferta y demanda de seguros, lo
cual se deriva en mayores beneficios para las partes.
Por parte de los compradores, las ventajas incluyen el
hecho de que un potencial comprador no deba visitar
todas las compa–’as de seguros con el fin de tomar una
decisi—n de compra. Por su parte, las compa–’as de
seguros disminuyen su inversi—n en mercadeo, debi-
do a que la demanda de seguros est‡ centralizada y no
es necesaria una estrategia de bœsqueda directa de
clientes. En otras palabras, el negocio del seguro no se
presta para la integraci—n vertical de la comercializaci—n.

Comisiones a intermediarios en Colombia

Internacionalmente, los intermediarios son remunerados
v’a comisiones, las cuales pueden ser directas (proporci—n
de la prima emitida) o contingentes (dependen del
cumplimiento de un indicador como, por ejemplo, de
retenci—n o siniestralidad). Aœn cuando en el caso
colombiano se presentan ambas formas de comisiones,
las cifras reportadas a la Superintendencia Financiera
s—lo discriminan el monto de las comisiones directas.2

Como se puede observar en el Gr‡fico 1, el ’ndice de
comisiones a intermediarios3 para Colombia muestra un
comportamiento relativamente estable durante los œltimos
15 a–os, el cual permanece en alrededor del 12%. Durante
el periodo 1975-1990 este ’ndice disminuy—, conside-
rablemente, al pasar del 18% al 14%, con lo que registr—

Mercado

Aœn cuando el ’ndice de
comisiones se ha
mantenido estable durante
los œltimos a–os, al
examinarlo por ramos de
seguros se observa una alta
heterogeneidad entre los
mismos.
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Gr‡fico 1 : êndice de comisiones y primas emitidas hist—rico.

Fuente: Fasecolda.



entre los mismos. El Gr‡fico 2 muestra el ’ndice de

comisiones de los ramos de da–os para el a–o 2008.

Se evidencia que si bien los ramos de da–os tuvieron

un ’ndice de comisiones del 11.5% en el agregado,

dentro del grupo hay una alta varianza entre ramos

como lo son el caso del ramo de cumplimiento (20.4%)

y el de crŽdito a la exportaci—n (6.3%). Este com-

portamiento es consistente con la literatura, segœn la

cual este ’ndice refleja la dificultad de suscripci—n de

cada uno de los ramos.
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una tendencia negativa durante todo el periodo. Para

el a–o 1990, con la liberalizaci—n de tarifas del mercado

(Ley 45 de 1990), el ’ndice sufri— una importante ca’da

para posteriormente estabilizarse. Esto como resultado

del aumento de la competencia y de la entrada al mercado

de las primas correspondientes a la seguridad social.

Aœn cuando el ’ndice de comisiones se ha mantenido

estable durante los œltimos a–os, al examinarlo por ra-

mos de seguros se observa una alta heterogeneidad

Mercado

  Cummins y Doherty (2005).
  El presente an‡lisis se basa en este tipo de comisiones.
  êndice de comisiones: comisiones a intermediarios / primas emitidas.

1

2

3

Los intermediarios cuentan con
un mayor conocimiento de los
asegurados, ya que sus
procesos de identificaci—n del
riesgo (suscripci—n) est‡n mejor
desarrollados por su cercan’a
con el cliente.
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El ’ndice de comisiones para el caso colombiano
corresponde de cerca a los niveles internacionalmente
dados. Adicionalmente, la heterogeneidad de este
indicador observada a travŽs de los ramos es tambiŽn
un comportamiento experimentado en los mercados
aseguradores de pa’ses como MŽxico, Ecuador y los
Estados Unidos, entre otros. Futuros estudios referentes
a las posibles hip—tesis sobre el razonamiento de esta
heterogeneidad deben ser desarrollados con el fin de
profundizar en este relevante tema.
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Comparaci—n internacional

Con el fin de comparar los niveles de comisiones a

intermediarios en Colombia con la experiencia de otros

pa’ses, se evaluaron los casos de los ramos de da–os

en algunos mercados latinoamericanos. Como se puede

observar en el Gr‡fico 3, Colombia registra unos niveles

de comisiones similares al promedio de cinco pa’ses

latinoamericanos (incluyendo a los Estados Unidos).

No obstante, cuando se realiza el mismo ejercicio

discriminando por ramos se encuentra que en algunos

de ellos, el ’ndice de comisiones de Colombia parece

ser bajo. Este es el caso del SOAT, autom—viles e incendio.

Por el contrario, en cumplimiento y transporte, las comisio-

nes se encuentran en niveles cercanos al promedio. Es

evidente por lo tanto, que la heterogeneidad en el ’ndice

de comisiones dependiendo de los ramos es un fen—meno

que se presenta en otros pa’ses.

Consideraciones finales

La importancia de los intermediarios para el
funcionamiento del mercado asegurador es reconocida
en la teor’a econ—mica, debido a que solucionan
problemas fundamentales del mismo. Por esta raz—n,
las comisiones son entendidas como la retribuci—n
a los intermediarios por parte de las compa–’as
aseguradoras.

Mercado

Colombia registra unos niveles de
comisiones similares al promedio de
cinco pa’ses latinoamericanos
(incluyendo a los Estados Unidos).
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Pensiones

antes de enriquecerse

El evento cont— con la participaci—n de diversos expertos
internacionales en materia de pensiones; se destacan
Estelle James, PhD en econom’a del MIT y actual profesora
en la Universidad de Nottingham; Segundo Tasc—n de
Watson Wyatt y Mario Marcel, encargado de presidir
la llamada Comisi—n Marcel en Chile que present— las
propuestas de reforma pensional.

Una de las mayores preocupaciones para los analistas
econ—micos, tiene que ver con que la regi—n en los œl-
timos treinta a–os ha presentado tasas de crecimiento
econ—mico significativamente inferiores a otras econom’as
emergentes como China y el este asi‡tico. As’ por ejemplo,
en el periodo 1975-2007, la zona increment— su ingreso
per c‡pita en 44%, mientras que China y el este asi‡tico
lo hicieron en 850%. De la regi—n s—lo es destacable
el caso de Chile con un crecimiento del 223%. De la

El pasado 24 de marzo se llev— a cabo en la ciudad de Washington
un seminario realizado por el Center for Strategic and International
Studies (CSIS), titulado ÒDemographics, Development, and Retirement
Policy in an Aging Latin AmericaÓ. Aqu’ algunas reflexiones.

Por:

Julio CŽsar Su‡rez L—pez
Subdirector C‡mara de Seguridad Social
FASECOLDA

misma forma, no s—lo ha tenido un crecimiento lento
sino, tambiŽn, extremadamente vol‡til derivado de las
frecuentes y persistentes crisis econ—micas y pol’ticas.

Es as’ que AmŽrica Latina, contrario a lo que predice
la literatura econ—mica cl‡sica, no ha logrado reducir
su brecha de ingreso frente a las econom’as desarrolla-
das, sino por el contrario, la ha ampliado (Tabla 1).

A diferencia de los otros pa’ses en desarrollo, la estructura
demogr‡fica actual de LatinoamŽrica es —ptima para
el crecimiento econ—mico, toda vez que un porcentaje
significativo de la poblaci—n se encuentra en edad
productiva y de ahorro. ƒsta cambiar‡ en el transcurso
de los pr—ximos a–os cuando, por ejemplo, el porcentaje
de personas mayores a 65 a–os pase de 6.3% a 10.3%
en 2025 y de 18.5% en 2050, as’ de persistir las bajas

AmŽrica Latina envejecer‡




