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La mayoria de analistas hacen énfasis en el impacto
de la crisis sobre las compafifas de seguros a través
del canal financiero, dada la volatilidad de las inversiones
y la incidencia de los activos ‘toxicos’ en sus portafolios.
En este articulo, sin embargo, se evalla el impacto del
canal real, es decir, la incidencia de la crisis internacional
en el crecimiento econémico y sus consecuencias sobre
la demanda de seguros, el cudl parece ser el vehiculo
de transmisién mas importante en los paises emergentes.

En primer término, se cuantifica la relaciéon histérica
entre el crecimiento econdmico y el aumento en las
primas de seguros en seis paises de América Latina,
con énfasis en el caso colombiano. Se calculan las

elasticidades del ingreso', que reflejan el grado de
respuesta en la demanda de seguros, medidos en términos
de primas, ante cambios en el Producto Interno Bruto
(PIB). En el analisis de Colombia, se presenta un ejercicio
mas detallado por cada linea de negocio®. En segundo
lugar, se proyecta el impacto en las primas de seguros
de la desaceleracion econdmica en el PIB durante los
afnos venideros, de acuerdo con los prondsticos del
Fondo Monetario Internacional (FMI).

El crecimiento en América Latina

Latinoamérica registr6 un crecimiento econdémico sosteni-
do superior a 5% anual entre 2003-2007, sustentado
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Cuadro 1. América Latina: crecimiento anual de primas emitidas (PE) y del PIB
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» Paises como Chile,
Argentina, Colombia'y

PROMEDIO . .
CRECIMIENTO ANUAL REAL CRE&'{'}ELNTO PROYECCION PIB BraS|I, reglstran una

Cwos  aor  aos  aseaes e CCiOnfeien e

PIB PE PIB PE PIB PE PIB PeE 2009* 2010* los crecimientos de las
Argentina 85 156 87 42 70 9.0 3.7 6.3 -15 0.7 primas emitidas y del
Brasil 38 89 57 103 51 5.8 28 6.0 13 2.2 PIB entre 1.4-1.6

. .0,

Chile 40 54 47 141 32 89 4.4 8.2 0.1 30 : Lo
Colombia 68 129 75 69 25 143 29 6.1 0.0 1.3 mientras que México y
México 48 121 33 107 13 52 36 71 37 1.0 Venezuela presentan
Venezuela 103 318 84 207 48 305 32 152 22 05 una elasticidad mayor,
Latinoamérica 52 116 57 96 42 3.1 33 6.0 -15 16 entre 1.7-1.9.

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

en la inversion extranjera y en mejores politicas macro-
econdmicas adoptadas por los gobiernos y bancos centra-
les. No obstante, la crisis financiera internacional reflejada
en grandes pérdidas financieras, caidas de las bolsas
de valores y desaceleraciéon econémica de los paises
industrializados ha comenzado a tener un impacto en
la actividad econdmica de la region.

Como se puede observar en el Cuadro 1, las cifras recientes
del FMI indican que el crecimiento de la region en 2008
se desacelerd y fue de 4.2%. México crecid tan solo
1.3%, mientras que Colombia pas6 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 desaceleracion
de la economia mundial, el Fondo Monetario Internacional
en su reporte World Economic Outlook del mes de abiril,
prevé un crecimiento negativo de 1.6 para el conjunto
de América Latina en 2009 y de tan solo 1.6% en el
2010.

Crecimiento econdmico y seguros

Existe una amplia literatura que discute la interrelacion
entre economia y seguros. La mayoria de los estudios
hacen énfasis en el impacto de los seguros sobre el crecimi-
ento econémico de los paises, destacando el rol de los
seguros en la cobertura de los riesgos y en el ahorro de
las economias. Para los paises industrializados se ha
encontrado que existe una relaciéon de causalidad entre
el desarrollo del sector asegurador y el crecimiento de las

1 Elasticidad ingreso: grado de respuesta de la demanda de seguros a cambios en los niveles del GDP.

que proporcional.

economias. En el caso de los paises emergentes, de otro
lado, los resultados de los trabajos empiricos han identifica-
do que predomina la relaciéon de causalidad inversa. Esto
es, la incidencia que tiene el crecimiento econdmico sobre
la demanda de seguros.

La literatura sobre el sector ha evaluado tedrica y
empiricamente la relacion entre el crecimiento del producto
de un pais (GDP) y el desarrollo de los seguros®. La
Curva S (Enz,2000) ilustra que la relacion entre el ingreso
y los seguros es positiva. Sin embargo, ésta presenta
distintas etapas. El crecimiento de los seguros es mas
lento en las economias mas pobres, acelerado en las
emergentes y desacelerado de nuevo en las mas ricas
y avanzadas. Esta bibliografia sefiala que los paises de
Latinoamérica se encuentran en la zona esperada de
la curva, la parte empinada, en la cual los seguros res-
ponden mas que proporcionalmente al crecimiento del
ingreso.

Crecimiento econémico y seguros en América Latina

Con base en la informacién anual 1996-2007, es posible
realizar un ejercicio aritmético sencillo que relaciona
crecimiento relativo de las primas de seguros (PE) frente
al crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de algunos
paises. A partir de la informacion presentada en el Cuadro
1, se encuentra que:

Paises como Chile, Argentina, Colombia y Brasil registran
una relacion historica entre los crecimientos de las primas

_>1: més que proporcional, _=1: proporcional, O< _ <1 menos

2 Elasticidad ingreso de cada linea de negocio: en cuanto crecen las primas de automéviles por el crecimiento de un punto porcentual del PIB.
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emitidas y del PIB entre 1.4 -1.6, mientras que México
y Venezuela presentan una elasticidad mayor, entre
1.7-1.9.

En otras palabras, estos dos Ultimos han respondido
mas aceleradamente al crecimiento econdémico. En cuanto
al conjunto de América Latina, parece que 2008 fue un
afio con un crecimiento relativamente bajo de la industria
aseguradora de la region. En este periodo la desacelera-
cién econdmica apenas empez6 a sentirse, pues se registro
un incremento de la economia de 4.5%. En cambio, el
sector seguros crecié 11.6% en 2006, 9.6% en 2007
y Unicamente 3.1% durante 2008.

El caso colomhiano

FASECOLDA cuenta
con informacién de pri-

mas emitidas por ramo VOLUNTARIOS

Vida Individual 15

desde 1975 a 2008. Vida Grupo y Colectivo 14

. Educativo 1.8

El detalle de esta infor- Otros ramos de personas 1.7
TOTAL VIDA

macion permite realizar
los siguientes analisis:
VOLUNTARIOS

Causalidad: una pre- Autos 1.4
o Cumplimiento 16

gunta tradicional en la Responsabilidad Civil 16
. . Transporte 15
literatura se refiere a S 5
si el desarrollo de la Accidentes 17
Otros ramos dafios 1.7

economia explica la TOTAL NO VIDA

Tabla 2. Colombia: Elasticidad Ingreso por lineas de negocio

LINEAS DE NEGOCIOS VIDA

Previsionales
Pensiones Ley 100

LINEAS DE NEGOCIOS NO VIDA

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 analisis de

series de largo plazo es importante evaluar si existen

cambios de tendencia que generen que la relacion 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 encontré que
en el afio 1990, afio de apertura y reforma financiera,
se generd un cambio estructural en la industria asegurado-
ra. Se recalcularon las elasticidades para dos periodos,
uno antes de 1990 y otro después de este afio. 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 relacion
encontrada para el largo

SEGURIDAD SOCIAL

15
16

1.52

OBLIGATORIOS

Y SEGURIDAD SOCIAL plazo de 1.5.
SOAT 1.5 .
Terremoto 16 Resultados obtenidos
Riesgos Profesionales 1.5

Con base en las relaciones
histéricas entre el creci-
miento econémico anual

penetracion de los se-
guros 0 viceversa. Para
responder esta pregunta se realizaron pruebas para
determinar la direccidon 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 via en la cual el PIB ha
determinado el crecimiento de los seguros es mas robusta
en términos de su significancia estadistica que la via
contraria.*

Elasticidad: se encuentra que la elasticidad® sepa-
radamente en cada ramo varfa entre 1,4-1,8. La diferencia

del PIB y el de las primas
anuales de seguros, se puede hacer una proyeccion
del impacto que se podria registrar en las primas de
seguros, a raiz de la desaceleracién econdémica que
se proyecta para América Latina. Se estima asi que
para el 2009 en el caso de México y Venezuela el
crecimiento del sector asegurador sera negativo, en
tanto que el conjunto de la regién puede llegar a crecer
a una tasa inferior a 2% real. En el caso de Colombia
el crecimiento proyectado del sector asegurador sera
nulo (0.01%), en términos reales, por el impacto directo
de desaceleracion del PIB.

3 Se ha discutido la via en la que se presenta la causalidad, cuando los seguros aportan al desarrollo econémico de un pais o cuando es necesario un ambiente macroeconémico estable
para que asi puedan empezar a crecer los seguros. Los ejercicios empiricos han mostrado que en los paises en desarrollo la causalidad se cumple en la segunda via.
Una de las maneras de determinar esta conclusién es la cercania del valor del F- Estadistico calculado a su valor critico o drea de rechazo de la Hipétesis Nula de la Prueba.

Se realiz6 un ejercicio econométrico con el fin de calcular la elasticidad a través de una estimacion lineal MCO (Minimos 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.
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Si se tienen en cuenta otros determinantes de la demanda
por seguros adicionales al simple impacto de la
desaceleracion del PIB, como consecuencia de la crisis
financiera internacional, es posible concluir que el
crecimiento del sector asegurador en América Latina
en 2009 podra ser nulo o0 negativo. La realidad es que
actividades como la venta de automoviles registran
disminuciones muy marcadas, lo que incidira en el
aseguramiento de vehiculos, siendo ésta la linea de
negocio de seguros mas importante en todos los paises
de América Latina. Asimismo, el impacto de la crisis
en el desempleo, sin duda, tendra también un impacto
adverso en algunas lineas 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 también que se registre un efecto negativo
sobre los seguros de vida que en la region estan vinculados
a los créditos de vivienda.

Reflexiones sohre el canal financiero

De igual manera, es altamente probable que la crisis
tenga un impacto negativo por el canal financiero vy,
particularmente, por el costo creciente de los reaseguros,
lo que elevara las tasas o costos de los seguros para
los consumidores y la demanda de pdlizas. Es bien
conocido que varias de las reaseguradoras internacio-
nales han registrado pérdidas cuantiosas por desva-
lorizacion de sus inversiones y que la crisis puede reducir
la canalizacion de recursos hacia ese tipo de entidades.

A nivel internacional es claro que el principal canal de
transmision es el deterioro de los activos en el portafolio
de las compafias de seguros. Este no parece ser el
caso en América Latina. De una parte, la exposicion
a activos “téxicos” por parte de las aseguradoras de
la region es baja. De otra parte, el principal componente
de los portafolios son bonos o titulos de los gobiernos
locales, los cuéles inclusive se han valorizado con las
reducciones de las tasas de interés adelantadas por
los bancos centrales. Finalmente, cabe destacar que
los activos internacionales como acciones que tienen
las aseguradoras han visto compensadas sus caidas
con la depreciacién de las tasas de cambio registradas
en la mayoria de los paises del area.

Revista

Otros impactos esperados de la crisis son el inadecuado
funcionamiento del mercado de capitales, el cual efec-
tivamente ha afectado adversamente a América 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 mayoria
de los paises de la region ha registrado aumentos de
mas de 300 puntos béasicos. En el caso de América
Latina, cabe destacar que el crédito no se ha cerrado
como sucedid en crisis anteriores.

Asimismo, se espera que se presenten cambios regulato-
rios y de supervision en la mayoria de los paises. Estos,
sin duda, afectaran al sector asegurador en la region.
De hecho en el caso colombiano ya se estan advirtiendo
modificaciones que hacen mas estrictas las condiciones
de solvencia de las compafifas de seguros y se trabaja
conjuntamente con el sector en la revision del régimen
de reservas.
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