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Los rendimientos de los

portafolios de inversion
el sector asegurador:

2000-2010

El periodo de analisis estuvo caracterizado por cuatro factores
que incidieron en el comportamiento de los retornos del sector:
los cambios en los regimenes de inversiones, Ia liquidacion
fragmentada de REACOL, el boom accionario y las volatilidades
del mercado de deuda publica.
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Desde el afio 2000, los rendimientos de los portafolios accionario de 2005 y d) la volatilidad del mercado de
de inversion del sector asegurador en Colombia han deuda publica.

reflejado las volatilidades propias del mercado y el ciclo

de la economia. Para el periodo de andlisis, los retornos Regimenes de Inversiones

reales de la industria crecieron en promedio 6,5% con
un pico maximo de 18,2% y un minimo de -0.7%. Es de Con la expedicion de los decretos 094 y 2779, de

resaltar que se presentaron cuatro hechos que marcaron 2000 y 2001, respectivamente, se modificd el régimen

los rendimientos del portafolio: a) La existencia de tres de inversiones existente hasta ese momento, el cual

regimenes de inversion, que tuvieron incidencia en la tenfa vinculado unos topes, el 40% se debia invertir

composicion de las inversiones de las aseguradoras, en deuda publica o en titulos de renta fija emitidos

b) la liquidacién fragmentada de REACOL, c) el boom por entidades publicas o privadas; mientras que el
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60% estaba destinado a un conjunto de inversiones
admisibles, dentro de las cuales sobresalian los bienes
raices situados en Colombia y titulos representativos de
créditos hipotecarios. La nueva norma se ajust6 para el
100% de las reservas técnicas, otorgandose un periodo
de transicion de ocho afios para que fuera efectivo a la
totalidad del portafolio. Las principales modificaciones
en relacion con la reglamentacion anterior se generaron
por tres eventos: el terremoto del eje cafetero que
cambid la regla para la inversion de las reservas técnicas
del ramo de terremoto, la crisis hipotecaria de 1999 que
generd el ambiente para la eliminacion de la opcién
de inversion en bienes raices y la inversion admisible
de las reservas existente hasta ese momento, ya que
no siempre permitia una adecuada diversificacion del
portafolio y por esta razdn el conjunto de activos se
amplio.

En agosto del afio pasado, se revisdé una vez mas el
régimen de inversion y se implementaron cambios que
a futuro tendran una relacién directa con los resultados
financieros de las aseguradoras, estas relacionadas con
los limites de inversion, una mayor diversidad de activos
admisibles, una ampliacion de los limites individuales
y globales, especialmente para las compafias de vida

» Para el sector se
vienen nuevas
reglamentaciones
derivadas de la
integracion de las
bolsas de Colombia,
Pert y Chile y el
nuevo régimen de
iInversiones.

(emisores del exterior, renta variable, fondos de capital
privado, etc.) y se elimind el limite de inversion para
entidades vinculadas entre si, entre otras modificaciones.

La liquidacion fragmentada de REACOL

Durante estos ultimos 13 afios, muchos de los momentos
del mercado que han marcado de manera positiva o
negativa los resultados en los portafolios de las compafiias
de seguros generales y de vida, han obedecido a factores
de auge, recesion o altas volatilidades. Es destacable la
ocurrida con REACOL, Reaseguradora de Colombia que
en el afio 1998 escindi6 buscando separar la operacion de
reaseguro de las inversiones, para dar paso a Inversiones
REACOL S.A, hecho que provocé la devolucion de % de su
portafolio de inversion a todos sus accionistas de manera
equitativa de acuerdo con la participacion de capital.

Por otro parte, en el afio 2005 Inversiones REACOL S.A,
ocho meses después de ordenada su liquidacion, devolvid
a sus propietarios (principalmente aseguradoras), el
valor restante de su portafolio de inversion representado
en su mayoria en acciones, marcando positivamente los
resultados de las compafiias de seguros que incluyeron
esta transferencia en sus ingresos operacionales.
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Este suceso se vio reflejado en los altos rendimientos del
total de sus portafolios, alcanzando en retornos trimestrales
anualizados un maximo de 18,2% de rentabilidad real,
la cual
las

se vio influenciada en mayor proporcién por
inversiones negociables en titulos participativos,
que alcanzaron retornos de 55,7% en septiembre vy
72,7% en diciembre de 2005, acompafado a su vez
por las inversiones disponibles para la venta en titulos
participativos, que alcanz6 el 13% en septiembre de 2005.

Boom Accionario de 2005

La atencion de los mercados durante el 2005, estuvo
puesta en el comportamiento de las acciones, ya que el
alza en las cotizaciones se debié a un conjunto de hechos
que se combinaron para explicar el buen desempefio que
se presentd desde finales de ese afio hasta comienzos
de 2006. Los mayores aumentos en los precios se
presentaron especialmente en acciones que tenian un

peso importante en la canasta general del mercado,
sin embargo, algunas de las razones destacables que
podemos mencionar y que en su momento justificaron
el comportamiento del mercado de acciones, tuvieron
que ver con el buen comportamiento de la economia
en el 2005, los resultados positivos de las empresas al
cierre del afio, sumado a la Inversion Extranjera Directa
que ascendié a niveles sin precedentes pasando de
US$3.005 millones en el 2004 a US$5.890 millones
en el 2005.

El periodo resefiado se caracterizd por ser expansivo en
el ciclo (crecimiento real del PIB por encima del 4,5%
en promedio, desde 2004) y por una reduccion de la
inflacion, que permitieron que el valor de los titulos de
deuda a tasa fija obtuvieran una mayor rentabilidad.
Los rendimientos del portafolio y el crecimiento de
la economia, no estuvieron correlacionados como en
periodos anteriores (Ver gréafico 1).

Grafico 1. Rendimiento del portafolio y PIB
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Fuente: Elaboracion de los autores con informacion del DANE y la Superintendencia Financiera

Este boom sin precedentes hizo de la Bolsa de Valores de Colombia, la bolsa més rentable del mundo en 2005 y la
segunda mas rentable después de la Bolsa de Egipto en el 2004, teniendo en cuenta que en total se transaron 3.001
billones de pesos, lo que significd un incremento del 46,5% frente al valor transado en el 2004 (Ver BVC, 2005). El
mercado accionario pasaba por su mejor momento, en la mayoria de los casos el valor de mercado de las acciones

superé ampliamente el valor en libros de las mismas.
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Las razones anteriores, junto con lo sucedido con La volatilidad del mercado de deuda publica

Inversiones REACOL durante el mismo periodo, hicieron

El comportamiento del mercado de deuda publica, refleja
en gran medida los retornos de las inversiones del portafolio
del sector asegurador. Dado que un gran porcentaje del

mismo esta conformado por TES , influenciado por temas
de inversiones en titulos participativos se presentaron de riesgo, precio v liquidez.

que el 2005 fuera un afio exitoso, apreciable en los
rendimientos de los portafolios del sector asegurador que

llegaron a niveles histéricos. Tanto asi, que en el total

rendimientos trimestrales anualizados por valor de

30,2%, 38,9% y 43,4% en los periodos de septiembre, Para el sector se vienen nuevas reglamentaciones
derivadas de la integracion de las bolsas de Colombia,
Pert y Chile y la puesta en marcha del régimen de
inversiones aprobado el afio anterior. Hay una nueva
variedad de instrumentos, herramientas, alternativas y
en los periodos de septiembre, diciembre 2005y enero  gportunidades que permitiran una mayor diversificacion
2006, respectivamente. a futuro con los beneficios generados de la misma.

diciembre 2005 y enero 2006 respectivamente, seguido
del total de inversiones titulos de deuda (rendimientos
trimestrales anualizados) por valor de 6,9%, 7,5% y 8,2%

» La atencion de los mercados
durante el 2005 estuvo puesta
en el comportamiento de las
acciones.
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REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

1-Reglamentado por la ley 45 de 1990 y el decreto 1730 de 1991

2- E1 100% de las reservas deben estar invertidos en el exterior, es de resaltar que la revaluacion del periodo afectd negativamente a la rentabilidad del ramo; sin embargo no
afectd en gran proporcion a la totalidad del portafolio dado que las reservas de terremoto son cercanas al 4 % del total del portafolio del sector.

3- Para un resumen ver Vargas (2010).

4- La inflacion pasé de 8,75% en diciembre de 2000 a 3,17% en diciembre de 2010.

5- La deuda publica como porcentaje del portafolio de inversiones estuvo en promedio en 50% para el periodo.
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