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-8. . infl~iyeron en la reducción de las ~rtilidades del sector erz 1998. 

A diciembre de 1998 el total de la indus- 
tria aseguradora y de capitalización ano- 

CO1VLPORTAMIENTO DE LOS INGRESOS FINANCIEROS DEL SECTOR 
ASEGURADOR Y DE WlTALUAClON COLOMBIANO * 

DICIEMBRE 1997 Vs DICIEMBRE 1998 
(Miles de millones de pesos) 

jó una &dad neta equivalente a $73.6 
600 mil millones. Aunque las sociedades de ,, 

capitalización registraron pérdidas por soo 
$4.7 mil millones, el resto de la industria :z 
reportó utilidades así: las aseguradoras de ,, 
vida por $53.2 mil millones; las reasegu- 300 

250 radoras por $12.8 mil millones y las com- ,, 
paiiias de seguros generales por $12.3 mil ,SO 

millones. 

Durante el mismo perfodo en el año ante- +U 
DMO. IT. 

rior, la indush-ia había arrojado utilidades 
por valor de $370 mil millones. lo que Oic-97 Dic-98 

implicó un decrecimiento del 80% entre * Precios Constanies Diciembre 1997 
diciembre de 1998 y diciembre de 1997. 

En relación con 10 anterior, es preciso 
formular las siguientes observaciones: 

EFECTO DE lAS ESCISIONES EN E l  SECTOR ASEGURADO@ 
Y DE CAPITAUZAOON COLOMBIANO * 
MCIEMBRE 1997 Vs DICEMERE 1998 

(Miles de milloner de pesas) La reducción en el volumen de utilidades 
a diciembre 3 1 de 1998 frente a las ulili- 
dades arrojadas a diciembre 31 de 1997 ,,, 
se explica, fundamentalmente, por la caí- ,,o,, 
da en los ingresos financieros registrados 
durante el periodo, los cuales pasaron de 
!$&30.2 mil millones a $441.1 mil millo- 
des. Esro debido, en buena parte, a las 

iaoo escisiones pattimoniales y cesiones de 
acttvw y pasivos efectuadas al interior de 

"h 500 

algmcas de las compañías más grandes del 0 J .  
PATRIM COWbBLE PROD. W€ü. 

{#h%f, rxw el fin de crear las sociedades ('Oa 

de inversión y, de esta i Dic-97 DicP8 
alas mismas parte de sus 

' Precios Constanles Diciembre 1997 



De otra parte, es preciso tener en cuen- 
ta que el volumen de ingresos finan- 
cieros se vio fuertemente incrementa- 
do en el segundo semestre de 1997, 
debido a que para este período las ase- 
guradoras que tenían inversiones en 
acciones de la Reaseguradora de Co- 
lombia S.A., reclasificaron las mismas 
al pasarlas de inversiones no negocia- 
bles a inversiones negociables. Esto 
condujo a que los efectos de la valora- 
ción se regismaran como ingresos en 
el estado de resultados', lo que impli- 
có u n  crecimiento notable en los in- 
gresos financieros de ese período y por 
consiguiente en el resultado neto. El 
anterior efecto no tuvo el mismo im- 
pacto en 1998. puesto que los ingre- 
sos por valoración de estas acciones, a 
pcsar de seguir afectando el estado de 
resultados, no generaron igual incre- 
mento en el volumen de ingresos al 
obtenido en 1997 dado que el ajuste 
de las acciones a valor de mercado no 
representan igual efecto en el estado 
de resultados una vez iniciada la 
reclasificación. 

El descenso en los ingresos financieros 
se encuenin representado, como prime- 
ra medida, en la disminución de los in- 
gresos por valoración de inversiones n e  
gociables de renta fija que cayeron en un 
48.3%. al pasar de $534 mil millones en 
diciembre de 1997 a $276.1 mil miUones 
en diciembre de 1998. De otra parte, los 
ingresos por dividendos y participacio- 
nes de las inversiones no negociables de 
renta variable disminuyeron en un 28.9% 
duranre el mismo periodo, lo cual tam- 
bién contribuyó a deteriorar el resultado 
financiero. 

Debido a lo ya expuesto. el sector redujo 
sus utilidades, no obstante que el resulta- 
do técnico del negocio de seguros y capi- 
talización mejor6 levemente durante 
1998, ya que pasó de registrar una pérdi- 
da de $277.9 mil inillones en 1997 a una 
pérdida de $252.0 mil millones en 1998. 
lo cual representa una disminuci6n del 
9.3% en el volumen de pérdidas técnicas 
del sector. Al analizar el resultado técni- 
co a precios conslantes de 1997, se obtie- 
ne que el sector asegurador y de capitali- 

zación redujo sus pérdidas en un 22.3% 
al registrar $2 15.9 miles de millones en 
1998 frente a pérdidas por $277.9 miles 
de millones en 1997. 

Esto se explica, como se obseni6, por el 
hecho de que en virtud de las susodichas 
figuras patrimoniales, las aseguradoras 
trasladaron gran cantidad del portafoiio 
de acciones de las compañías rnauices, 
filiales y subsidiarias y un altísimo par- 
centaje del portafolio de inversiones de 
renta fija. que generaba los mayores in- 
gresos por valoración a las sociedades 
administradoras de inversión. 

Las primas emitidas registraron un cre- 
cimiento del 20.3% en 1998 al totali- 
zar un monto de primas de $2.986 mil 
millones. Si comparamos este creci- 
miento con el registrado en 1997, se es- 
tablece que el sector creció 3.8 puntos 
porcentuales menos que en 1997, cuan- 
do alcanzó una casa de crecimiento del 
24.1 %. El anterior comportamiento 
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obedece principalmente al desempeño general de la econo- 
mía caracterizado por un elevado desempleo que a lo largo 
del año anterior alcanzó un índice de crecimiento del 15.7%, 
por altas tasas de interés y por un crecimiento del P1B de 
tan solo el 0.6%. 

Desde otto ángulo, al analim el comportatnierito del sector 
asegurador en términos de primas emitidas a precios constan- 
tes de 1998, se observa que su crecimiento fue del 3.04%. el 
cual esta por encima del crecimiento general de la economía 
del 0.6%. Sin embargo este crecinuento es muy inferior al re- 
gistrado el año anterior del 5.5%. 

Sedestaca la reducción en los índices de siniesiralidad bruta y 
cuenta compañía en 1998, al pasar de índices del 66.0% en 
1996 y 62.9% en 1997 a 62.2% en 1998. El mierior comporta- 
miento, se explica por el bajo crecimiento de los siniestros 
pagados que fue de tan s61o el 16% durante 1998 frente a un 
24.8% en 1997, originado principalmente en los ramos de da- 
ños y seguridad social. Dentro de los ramos más iinponatires 
que registraron descenso en el índice de siniestralidad cuenta 
compañía se destacan automóviles que pasa del 79.6% en 1997 
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a 72.7% en 1998; incendio y lucro cesante de 4 I S ? h  en 1997 a 
37.6% en 1998 y los ramos de ingeniena que pasaron de 74.3% 
a 65.4%. 

BASTOS GENERALES 

El mayor esfuerzo del sector asegurador por obtener re- 
suliados posiiivos en 1998 se reflejó en la reducción de 
los gastos generales que sólo crecieron el 15% frente al 
27% registrado en 1997, destacándose principalmente las 
sociedades de capiralización, seguidas de las compafiías 
reaseguradoras y de las compañías de seguros generales. 
Los rubros que presentaron disminución en su crecimien- 
to son, principalmente. los gastos de personal que crecie- 
ron un 8.8% e n  1998 frente al 22% registrado en 1997, los 
honorarios cuyo crecimienio fue del 43.8 ante el 60.7% 
en 1997 y la publicidad coi1 un crecimiento de) 16% fren- 
te al 22.4% en 1997. 

La reducción del resultado neto del sector asegurador. regis- 
trado durante 1998. se debe fundamentalmente a la disminu- 
ción de los ingresos financieros, generada por las escisiones 
palrimoniales ya mencionadas y al efecto que tiivo durante 
1997 la valoración de las acciones de la Reaseguradora de 
Colombia S.A.2. Sin embargo, a pesar del compommiento 
general de la economía y de las escisiones paemonialesefec- 
tuadas al interior de las compañías'más representativas, el sec- 
tor asegurador registró un razonable desempeño en 1998 al 
superar las condiciones econ6mic~ adversas para obtener un 
crecimiento superior al del PIB y regismar utilidades netas hacia 
el final de año. 

Cabe advenir que para 1999, de no con[inuar la tendencia de 
ajuste de los gastos generales y de racionalidad en la aplica- 
ción de niveles [Ecnicos de tarifación, habida cuenta de la caí- 
da que desde ahora se prevé en el pnmaje de seguros generales 
y evenmalmenre en el de vida, los resultados finales podrían 
ser muy inferiores a los de 1998. 

No Iiay que olvidar que del lado de los rendimientos financie- 
ros la baja en las tasas de interés también aponará una reduc- 
ci6n en los ingresos financieros y en consecuencia su inrne- 
diato efecto en el resultado neto. 

(') Nkan Saavedra es Director de Estudios Financieros de  Fasemlda 

1 Este cambio de clasilicación se debió al hecho de que las acciones 
de la Reaseguradora d e  Colombia S.A. entraron en un proceso de 
mtizaci6n continua en Bolsa, con lo cual debieron reclasificarse a 
inversiones negociables. 

2 Para establecer los ingresos que hubiese generado el portafolio 
cedido a las administradoras, se debe contar con los ingresos de 
estas por la valoración de las inversiones de renta lija, así como 
establecer los ingresos por dividendos y participaciones que 
produjeron las inversiones de renta variable. 



CUADRO 1 
PRNCIPALES RESUTADUS DE LA INDUSTRM ASEGURADORA Y DE CAPlTALlZAClON 

DlClENWRE 1997 Vs. DICIEMBRE 1998 
(millones de pesos) 

Sociedades Capitalización 
To$l 

Seguros de Vida 
Reaseguradoras 
Sociedades Capitalizaci6n 
Total 

h&eguradoras 109.463 1 12.816 1 -@,S I I I 

sadeda& Capitaliza& ' 31.193 (4.746) : -1162% 0 
To$l : 369.967 S Ira.587 , -WJ,Y?C, Socied-On i 554.599 i 544.794 1 -1#% 

1 1 I 
(1) DwiUado~-duEi#dcio 
(2) ~ ~ - * ~ - # 1 0 d 5 1 W y C t a i U O f O d o l e 6 s  m 
~ ~ w m ~ ~ d s ~ ~ ~ b ~ i b n - ~ ~ ~ - ~  Smp& Caphii~iicion i 31- i 554.412 i 7- 
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1998 

164.7" ; 
756.174 
143.478 : 
47.240 I 

28.669 1 

4 1.720 l 

25.849 : 
123.991 , 
98.784 I 

44.332 1 

9,700 ; 
138.592 , 


