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DECLARØ฀QUE฀LA฀ECONOMÓA฀DE฀ESTE฀PAÓS฀FINALIZØ฀EN
DICIEMBRE฀DE฀����฀UN฀PROCESO฀DE฀EXPANSIØN
ECONØMICA฀QUE฀DURØ฀��฀MESES�

%STA฀CONTRACCIØN฀SE฀ORIGINØ฀EN฀UNA฀RECESIØN฀DEL
MERCADO฀HIPOTECARIO฀QUE฀CONTAGIØ฀INICIALMENTE฀AL
SISTEMA฀FINANCIERO�฀POSEEDOR฀DE฀TÓTULOS฀RESPALDADOS
EN฀BIENES฀INMOBILIARIOS฀Y฀LUEGO฀SE฀PROPAGØ฀A฀OTROS
SECTORES฀DETERMINANTES฀EN฀LA฀ECONOMÓA�฀,AS฀PÏRDI

DAS฀DEL฀SECTOR฀FINANCIERO฀EN฀CRÏDITOS฀Y฀TITULARIZACIØN
DE฀ACTIVOS�฀SEGÞN฀EL฀ÞLTIMO฀REPORTE฀DE฀ESTABILIDAD
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ALCANZARON฀53$฀���฀BILLONES�฀CASI฀��฀VECES฀EL฀PRODUCTO
INTERNO฀BRUTO฀DE฀#OLOMBIA�

3IN฀EMBARGO�฀LOS฀EFECTOS฀DE฀LA฀CRISIS฀SOBRE฀LA฀INDUSTRIA
ASEGURADORA฀HAN฀SIDO฀MENOS฀ACENTUADOS฀QUE฀PARA฀EL
RESTO฀DEL฀SECTOR฀FINANCIERO�฀$E฀ACUERDO฀CON฀EL฀&-)�฀LAS
PÏRDIDAS฀POR฀VALORACIØN฀DE฀LAS฀INSTITUCIONES฀BANCARIAS
FUERON฀A฀OCTUBRE�฀����฀VECES฀LAS฀INCURRIDAS฀POR฀LOS
ASEGURADORES฀MUNDIALES�฀LAS฀CUALES฀ALCANZARON฀LOS฀53$
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0ESE฀A฀QUE฀LA฀RECESIØN฀INICIØ฀A฀FINALES฀DEL฀����฀SEGÞN
."%2�฀LAS฀REPERCUSIONES฀EN฀LOS฀MERCADOS฀EMERGENTES฀SE
HAN฀OBSERVADO฀DE฀MANERA฀ACENTUADA฀LUEGO฀DE฀LA฀CAÓDA
DEL฀CUARTO฀BANCO฀DE฀INVERSIØN฀EN฀%STADOS฀5NIDOS�฀,EHMAN
"ROTHERS�฀,A฀QUIEBRA฀DE฀ESTA฀COMPA×ÓA฀DE฀���฀A×OS�
INCREMENTØ฀DE฀MANERA฀SIGNIFICATIVA฀LA฀AVERSIØN฀AL฀RIESGO
EN฀LOS฀INVERSIONISTAS฀Y฀LA฀VOLATILIDAD฀ASOCIADA฀AL฀FLIGHT฀TO
QUALITY฀�REFUGIO฀EN฀ACTIVOS฀DE฀BAJO฀RIESGO	�
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,A฀CRISIS฀QUE฀AZOTA฀LOS฀MERCADOS฀FINANCIEROS฀INTERNACIONALES฀HA
TENIDO฀REPERCUSIONES฀EN฀LOS฀PORTAFOLIOS฀DE฀LAS฀COMPA×ÓAS
ASEGURADORAS�฀AUNQUE฀EN฀MENOR฀MAGNITUD฀QUE฀PARA฀OTROS
PARTICIPANTES฀DEL฀SISTEMA�

SOBRE฀EL฀SECTOR
ASEGURADOR฀COLOMBIANO�



%N฀CONSECUENCIA�฀EL฀MERCADO฀COLOMBIANO฀FUE฀TESTIGO฀DE
UN฀INCREMENTO฀EN฀LA฀DEMANDA฀DE฀DØLARES�฀ANÈLOGO฀A฀UNA
CAÓDA฀SIGNIFICATIVA฀EN฀LOS฀PRECIOS฀DE฀LOS฀4%3฀Y฀LOS฀TÓTULOS
PARTICIPATIVOS�฀%L฀PORTAFOLIO฀DE฀RENTA฀FIJA฀FUE฀EL฀MENOS฀AFEC

TADO฀฀POR฀LA฀CRISIS฀DEBIDO฀EN฀PARTE฀A฀LOS฀RENDIMIENTOS฀AL

CANZADOS฀POR฀LAS฀INVERSIONES฀DE฀LAS฀฀RESERVAS฀DE฀TERREMOTO
�EN฀TÓTULOS฀EMITIDOS฀POR฀ENTIDADES฀DEL฀EXTERIOR	�฀LAS฀CUALES
FUERON฀FAVORECIDAS฀POR฀LA฀DEPRECIACIØN฀DE฀LA฀MONEDA฀LO

CAL�฀ASÓ฀COMO฀POR฀EL฀INCREMENTO฀EN฀LAS฀TASAS฀DE฀INTERÏS�

%L฀PORTAFOLIO฀DE฀RENTA฀VARIABLE฀�TÓTULOS฀PARTICIPATIVOS	฀HA
SIDO฀EL฀MÈS฀AFECTADO฀COMO฀CONSECUENCIA฀DE฀LAS฀CAÓDAS
DE฀LAS฀BOLSAS฀DE฀VALORES�

%S฀IMPORTANTE฀OBSERVAR฀QUE฀SØLO฀EL฀���฀DEL฀TOTAL฀DEL฀PORTAFOLIO
ESTÈ฀SUJETO฀A฀LOS฀EFECTOS฀INMEDIATOS฀DE฀LA฀CRISIS฀�VALORACIØN
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A฀PRECIOS฀DE฀MERCADO	�฀MIENTRAS฀QUE฀UN฀���฀DEL฀TOTAL
DE฀TÓTULOS฀DE฀DEUDA฀ESTÈ฀CLASIFICADO฀COMO฀INVERSIØN฀HASTA
EL฀VENCIMIENTO�฀0OR฀LO฀TANTO฀TALES฀RENDIMIENTOS฀CORRESPONDEN
A฀LOS฀DE฀LA฀TASA฀DE฀NEGOCIACIØN฀EN฀EL฀MOMENTO฀DE฀ADQUISICIØN�
INDEPENDIENTEMENTE฀DE฀LAS฀FLUCTUACIONES฀QUE฀SE฀PUEDAN
PRESENTAR฀EN฀EL฀MERCADO฀DE฀VALORES�

,OS฀FACTORES฀QUE฀EXPLICAN฀LA฀MENOR฀SENSIBILIDAD฀DE฀LOS
PORTAFOLIOS฀DE฀LAS฀ASEGURADORAS฀FRENTE฀A฀LA฀CRISIS฀FINANCIERA�
SE฀CONCENTRAN฀EN฀LA฀DIFERENCIA฀SUBSTANCIAL฀DEL฀NEGOCIO
ASEGURADOR฀FRENTE฀A฀OTROS฀PROVEEDORES฀DEL฀SISTEMA฀FINANCIERO�

%STAS฀CARACTERÓSTICAS฀LAS฀HACEN฀MENOS฀PERMEABLES฀A฀LOS
CANALES฀A฀TRAVÏS฀DE฀LOS฀CUALES฀SE฀PUEDE฀PRODUCIR฀EL฀IMPACTO�
QUE฀DE฀ACUERDO฀CON฀LA฀PRESENTACIØN฀DEL฀3UPERINTENDENTE
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&INANCIERO฀EN฀LA฀PASADA฀#ONVENCIØN฀)NTERNACIONAL฀DE
3EGUROS�฀฀SE฀SINTETIZAN฀EN฀LOS฀RIESGOS฀DE฀MERCADO�฀LIQUIDEZ
Y฀CRÏDITO�

%L฀PAPEL฀DE฀LAS฀ASEGURADORAS฀FRENTE฀AL฀RIESGO฀DE฀LIQUIDEZ�
DIFIERE฀SUSTANCIALMENTE฀DE฀LOS฀ESTABLECIMIENTOS฀DE฀CRÏDITO�
,OS฀PAGOS฀DE฀LOS฀SINIESTROS฀SE฀GENERAN฀DADA฀LA฀OCURRENCIA
DE฀EVENTOS฀ALEATORIOS�฀MAS฀NO฀POR฀LA฀VOLUNTAD฀DE฀LOS
ASEGURADOS�฀%STE฀HECHO฀REDUCE฀LOS฀PROBLEMAS฀DE฀LIQUIDEZ
QUE฀PODRÓAN฀ENFRENTAR฀LAS฀ASEGURADORAS�฀SIN฀EMBARGO฀ÏSTAS
CONTINÞAN฀ESTANDO฀EXPUESTAS฀A฀OTROS฀RIESGOS฀TALES฀COMO
LAS฀DESVIACIONES฀EN฀LA฀SINIESTRALIDAD฀ESPERADA�฀LOS฀DERIVADOS
DE฀LA฀NEGOCIACIØN฀DE฀ACTIVOS�฀OTROS฀NO฀TÏCNICOS฀COMO฀ALZAS
EN฀GASTOS฀Y฀COMISIONES�฀Y฀LOS฀QUE฀SE฀PODRÓAN฀DAR฀EN฀EL
CASO฀DE฀DARSE฀UN฀INCUMPLIMIENTO฀POR฀PARTE฀DEL฀REASEGURADOR�

$EBIDO฀A฀LA฀NATURALEZA฀DE฀LOS฀RIESGOS฀DE฀LIQUIDEZ฀QUE
ENFRENTA฀LA฀INDUSTRIA฀ASEGURADORA�฀EL฀REGULADOR฀NO฀SOLICITA
CAPITAL฀ADICIONAL฀POR฀PARTE฀DE฀LOS฀ACCIONISTAS�฀%N฀CAMBIO�
ÏSTE฀SOLICITA฀UNA฀ADMINISTRACIØN฀DE฀RIESGOS฀BASADA฀EN
UNOS฀CRITERIOS฀PREESTABLECIDOS฀QUE฀CONTEMPLEN฀TODOS฀LOS
ESCENARIOS฀POSIBLES฀Y฀QUE฀ASEGUREN฀LA฀PERMANENCIA฀DE
LA฀COMPA×ÓA฀A฀LO฀LARGO฀DEL฀TIEMPO�

#ON฀RESPECTO฀AL฀RIESGO฀DE฀MERCADO�฀EL฀OBJETIVO฀DE฀LA฀POLÓTICA
DE฀INVERSIØN฀DE฀LAS฀RESERVAS฀DE฀LAS฀ASEGURADORAS฀ES฀CUBRIR
SUS฀OBLIGACIONES฀CON฀EL฀ASEGURADO�฀%STO฀EXIGE฀A฀LA฀COMPA×ÓA
REALIZAR฀UNA฀ASIGNACIØN฀DE฀LOS฀ACTIVOS฀QUE฀PERMITA฀UN
ØPTIMO฀AJUSTE฀DE฀LOS฀FLUJOS฀DE฀CAJA฀ESPERADOS฀EN฀TÏRMINOS

DE฀RIESGO�฀MONTO฀Y฀TIEMPO�฀$E฀ESTA฀MANERA�฀LOS฀ACTIVOS
DEL฀PORTAFOLIO฀QUE฀RESPALDAN฀LAS฀INVERSIONES฀DE฀LAS฀RESERVAS
SE฀CARACTERIZAN฀POR฀TENER฀UNOS฀FLUJOS฀DE฀CAJA฀Y฀PERFIL฀DE
RIESGO฀DEFINIDOS�

%L฀HECHO฀DE฀QUE฀LAS฀INVERSIONES฀SE฀CONSTITUYAN฀CON฀LAS
PRIMAS฀COBRADAS฀AL฀ASEGURADO฀POR฀ASUMIR฀CIERTOS฀RIESGOS
Y฀NO฀POR฀APALANCAMIENTO�฀ES฀OTRO฀FACTOR฀QUE฀PUEDE฀EXPLICAR
EN฀PARTE฀LA฀MENOR฀VULNERABILIDAD฀DE฀LOS฀PORTAFOLIOS
ASEGURADORES�฀%L฀EFECTO฀LEVERAGE฀�ENTENDIDO฀EN฀LA฀LITERA

TURA฀COMO฀EL฀INCREMENTO฀DE฀LA฀VOLATILIDAD฀DESPUÏS฀DE฀UNA
CAÓDA฀PRECIOS�฀PERO฀EN฀MAYOR฀PROPORCIØN฀QUE฀CUANDO฀SE
OBSERVA฀UN฀AUMENTO฀EN฀PRECIOS฀DE฀LA฀MISMA฀MAGNITUD	�
SE฀REDUCE฀AL฀NO฀NECESITAR฀DE฀CAPITAL฀EXTERNO฀QUE฀SOPORTE
MAYORES฀RENDIMIENTOS�฀LO฀QUE฀DISMINUYE฀LA฀EXPOSICIØN฀A฀LAS
FLUCTUACIONES฀DE฀LOS฀MERCADOS฀FINANCIEROS�

%N฀ADICIØN฀AL฀CRITERIO฀DEL฀ADMINISTRADOR฀DEL฀PORTAFOLIO
MENCIONADO฀PREVIAMENTE�฀฀EL฀RIESGO฀DE฀MERCADO฀INHEREN

TE฀A฀LAS฀INVERSIONES฀DE฀LAS฀RESERVAS฀SE฀SUAVIZA฀EN฀PARTE
GRACIAS฀AL฀MARCO฀NORMATIVO฀DE฀LAS฀ASEGURADORAS฀�%STATUTO
/RGÈNICO฀DEL฀3ISTEMA฀&INANCIERO	�฀EL฀CUAL฀ESTABLECE
CRITERIOS฀OBJETIVOS฀DE฀SEGURIDAD�฀RENTABILIDAD฀Y฀LIQUIDEZ�
,AS฀NUEVAS฀ALTERNATIVAS฀DE฀INVERSIØN฀QUE฀ADMITIRÓA฀EL
ÞLTIMO฀0ROYECTO฀$ECRETO฀DEL฀-INISTERIO฀DE฀(ACIENDA�
SUMADO฀A฀LOS฀CAMBIOS฀EN฀LOS฀LÓMITES฀INDIVIDUALES฀Y
GLOBALES฀POR฀EMISORES�฀VINCULADOS฀Y฀MONEDAS�฀PERMITEN
UNA฀ØPTIMA฀DIVERSIFICACIØN฀DEL฀PORTAFOLIO�฀DISMINUYEN

DO฀ASÓ฀LAS฀CORRELACIONES฀ENTRE฀LOS฀DIFERENTES฀ACTIVOS�

%L฀REGULADOR
REQUIERE฀DE฀UNA
ADMINISTRACIØN
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A฀LOS฀SISTEMAS฀DE฀ADMINISTRACIØN฀DE฀RIESGOS฀VA฀EN฀ESTA
VÓA�฀LO฀CUAL฀PERMITIRÈ฀QUE฀LA฀INDUSTRIA฀CONTINUÏ฀CON฀SU
ACTIVIDAD฀ADENTRO฀DEL฀SECTOR฀FINANCIERO฀EN฀EL฀MEDIANO฀Y
LARGO฀PLAZO�
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