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Presentacion de la serie

LA SERIE Cuadernos es una nueva publicacién de Fedesarrollo que
tiene como propdsito divulgar los resultados de estudios realizados
en la institucién sobre diversos temas de interés nacional e interna-
cional. Las monografias publicadas en Cuadernos analizan de mane-
ra comprehensiva algiin aspecto de la realidad socioeconémica de
nuestro pais, con una clara relevancia para el disefio de las politicas
publicas. El director y el editor de Coyuntura Econémica, asesorados
por un comité interno de publicaciones, tienen la responsabilidad
de determinar qué trabajos se publican en esta serie.

Fedesarrollo es una fundacién privada, independiente, sin &ni-
mo de lucro, dedicada a la investigacion no partidista en los campos
de economia, ciencia politica, historia, sociologia, administracién
publica y derecho. Sus principales propésitos son contribuir al desa-
rrollo de politicas acertadas en los campos econémico y social, pro-
mover la discusion y comprensiéon de problemas de importancia
nacional, y publicar y difundir andlisis originales sobre fenémenos
econémicos y sociopoliticos, nacionales y latinoamericanos.

El Consejo Directivo es responsable de vigilar por la adecuada
marcha de la administracion de la institucion y de trazar y revisar
los objetivos generales de la fundacién. La administracion de los
programas, del personal y de las publicaciones corre por cuenta del
director ejecutivo, quien es el representante legal de la fundacién.
Las publicaciones de Fedesarrollo tienen como finalidad aportar
elementos de juicio ttiles para las decisiones de politica.

Fedesarrollo mantiene una posiciéon de neutralidad para garanti-
zar la libertad intelectual de sus investigadores. Por tanto, las inter-
pretaciones y las conclusiones de las publicaciones de Fedesarrollo
deben considerarse exclusivamente como de sus autores y no deben
atribuirse a la institucién, los miembros de su Consejo Directivo, sus
directivos, o las entidades que apoyan las investigaciones.



Prefacio

El “Estudio de Prospectiva de la Industria Aseguradora 1997-2010”,
elaborado por Fedesarrollo, a solicitud de Fasecolda, tiene un objeti-
vo que puede resumirse asi: “El crecimiento previsible del sector ase-
gurador en los préximos tres lustros serd inusual y, por lo tanto, sus
gestores debemos tener muy presente una dimensién amplia de ese
desarrollo”.

El estudio busca proyectar el tamano de la industria aseguradora
desde 1997 hasta el afo 2010, para lo cual su contenido se estructur6
en dos partes, asi: en la primera se trabajaron las proyecciones de los
ramos tradicionales de seguros generales y de personas, y en la se-
gunda se hicieron las proyecciones de los nuevos negocios de los se-
guros previsionales, rentas vitalicias, riesgos profesionales, salud y
planes alternativos de pensiones, generados por la Reforma a la Se-
guridad Social.

Este ejercicio —académico, especulativo y futurologico— permite que
hoy se pueda dimensionar la probable evolucion del sector asegura-
dor en la préoxima década y que, por lo tanto, podamos responder a la
pregunta ¢hacia donde vamos?

No obstante, no podemos olvidar que el informe muestra las pro-
yecciones de crecimiento de la industria aseguradora en relaciéon con
las variables que hoy son cuantificables econométricamente y que sim-
plemente puede arrojar luces sobre los grandes restos que el proximo
siglo ofrece al sector, dentro de los cuales podemos encontrar los si-
guientes:

* Laglobalizacion, la libre competencia y la desregulacion del sector
continuaran permitiendo la entrada de nuevos actores a un mer-
cado que exigira el desarrollo de grandes ventajas competitivas;

* El acelerado cambio tecnolégico que hoy vive nuestra sociedad
obligard a adoptar nuevas estrategias de mercadeo, de distribu-
cién de los productos y de servicio al cliente, para ofrecerle mayor
comodidad, eficiencia y seguridad;

* Los profundos cambios socio-culturales, que hoy afectan a nues-
tra sociedad, implican un cambio en el perfil de los actuales y po-

x1
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Prefacio

tenciales clientes de seguros, quienes exigiran productos y servi-
cios que les ofrezcan un mayor valor agregado y que se ajusten
rapidamente en sus cambiantes preferencias y necesidades indivi-
duales;

El desarrollo que en la préxima década puedan tener los canales
de distribucién alternativos tales como bancaseguros, mercadeo
directo, grupos afines, telemercadeo e internet, tendré sin lugar a
dudas, una gran influencia sobre la profundizacién del sector ase-
gurador.

La evolucién de la Reforma a la Seguridad Social en la préxima
década tendrd un impacto, atn no medible, sobre el consumidor
de productos voluntarios para la pension y de seguros de salud,
tal como ha sucedido en otros paises.

Queremos manifestar nuestros agradecimientos a Fedesarrollo por
este estudio que, estamos convencidos, nos dara mucha claridad
sobre el futuro del sector asegurador en el préximo milenio.

WILLIAM FADUL
Presidente de Fasecolda



Introduccion!

EN UNA ECONOMIA, el sector asegurador juega un papel importan-
te. En la medida en que un pais avanza en su proceso de desarrollo,
los mayores niveles de inversién y actividad econémica involucran
mayores riesgos. Las companias de seguros, por una parte, propor-
cionan seguridad a las familias y a las empresas al restituir las pérdi-
das causadas por sucesos imprevistos. Por otra parte, las reservas que
constituyen las companias para atender posibles siniestros se acumu-
lan y son dirigidas hacia la inversién en papeles financieros, contri-
buyendo de esta manera al crecimiento y desarrollo del mercado de
capitales.

El tamano del sector asegurador colombiano es todavia pequefio
cuando se le compara con el de paises desarrollados. Sin embargo, las
cifras muestran un comportamiento mas dindmico en los tltimos afios.
Esto se ha debido en buena parte a la puesta en marcha de diferentes
reformas a las cuales no ha sido ajeno el sector asegurador. La refor-
ma financiera implementada a comienzos de la década llevé a cabo
una liberalizacién del sector que se ha traducido en una mayor com-
petencia, innovacién y adecuacion de servicios y productos. Esto se
vio reforzado al permitir el ingreso de la inversion extranjera al sec-
tor. Por otra parte, las reformas al sistema de pensiones y salud abrie-
ron nuevos campos de accién para las compaiiias.

El objetivo de este trabajo es proyectar el tamano de la industria
aseguradora desde 1997 hasta el afio 2010. Se pretende cuantificar el
volumen de recursos que llegaran a manejar las compaiiias por con-
cepto de los negocios tradicionales y de las nuevas actividades en las
que esta comenzando a incursionar el sector asegurador.

El trabajo esté dividido en tres capitulos. En el primero se evaltia
qué tan grande puede llegar a ser el negocio de los seguros en una
economia. Para ello se compara el tamafo del sector asegurador co-
lombiano con el de paises en desarrollo y desarrollados. La principal
conclusion de esta seccion es que si bien el tamano del sector es “nor-
mal” cuando se compara con el de paises latinoamericanos, es muy

1. Agradecemos los comentarios realizados al trabajo en el seminario de Fedesarrollo. Tam-
bién agradecemos los comentarios de Santiago Arango y la colaboracién de Eliana Jiménez,
Martha Lucia Herndndez, Rodrigo Cerén y Maria del Pilar Castillo.



2 Introduccion

pequeno cuando se compara con el de paises desarrollados. Esto su-
giere que su tamarfio potencial es mayor y que existen grandes posibi-
lidades de crecimiento para la actividad aseguradora en los proximos
anos.

El segundo capitulo resume la metodologia utilizada para la pro-
yeccion del monto de las primas y de los siniestros de cada ramo de la
actividad tradicional de las companias. Esta consiste en establecer una
relacion entre estas variables y otras comtinmente proyectadas, como
es el caso del PIB y su ciclo, el parque automotor, las importaciones,
etc. El principal obstaculo para desarrollar esta metodologia radica en
que solamente existe informacion sobre el valor de las primas (que
equivale al valor de las ventas), y éste no se puede desagregar en sus
componentes precio y cantidad demandada (o vendida). A pesar de
que este problema se resolvi6 utilizando un indice de precios de la
economia, en algunos casos nos encontramos con dificultades en la
interpretacién de los resultados econométricos. De acuerdo con algu-
nos supuestos basicos sobre crecimiento econémico (total y por secto-
res), sobre el comportamiento de la inseguridad, delstock de vehiculos,
de las importaciones, y con base en las relaciones estadisticas encon-
tradas en cada caso, se estima que el valor real de las primas emitidas
pasaran de representar 2,13% del PIB en 1997 a 3,96% en el afio 2010.
Es decir, con supuestos razonables, el negocio asegurador tradicional
podria duplicarse en los préximos 15 anos. La proyeccién de los si-
niestros utiliza varias metodologias de acuerdo con el ramo y la dis-
ponibilidad de informacién. La primera consiste en establecer
relaciones estadisticas con variables econémicas y de inseguridad; la
segunda, en estimar modelos ARIMA y, la tercera, se basa en la relacion
siniestros/primas histérica o promedio.

El tercero y ltimo capitulo proyecta el monto de recursos invo-
lucrados en los nuevos negocios en los que pueden participar las com-
panias, como resultado de la reforma a la seguridad social introducida
en 1993. La metodologia que se utiliza es de escenarios en los cuales
se adoptan supuestos sobre cobertura de la poblacion por parte del
sistema privado tanto en pensiones como en salud y riesgos profesio-
nales, asi como sobre salarios, entre otros. De acuerdo con estas pro-
yecciones la participacion de los seguros en estos nuevos negocios
alcanzaria en el ano 2010 aproximadamente un 1,75% del PIB en el
escenario optimista, y un 1,33% del PIB en el escenario pesimista.



CAPITULO UNO

¢{Qué tan grande es el sector
asegurador colombiano?

América Latina y el mundo

DE ACUERDO con el Cuadro 1, los paises de la OECD mantienen un
porcentaje elevado del mercado asegurador mundial (cerca del 90%
del valor de las primas emitidas en 1995). A su vez cuentan con cerca
del 17,5% de la poblacion y 77,5% del PIB mundial. En el mismo cua-
dro se observa que América Latina participa con cerca del 0,58% del
valor de las primas de vida emitidas en el mundo y con aproximada-
mente 2,58% del valor de las primas emitidas del resto de negocios de
seguros. La region a su vez participa con 5% del PIB mundial y 8,45%
de la poblacién. Esto sugiere que en América Latina la actividad sigue
siendo pequefia cuando se le compara con el desarrollo que ha teni-
do este sector en los paises desarrollados.

El Cuadro 2 compara el tamario del sector asegurador colombiano
frente a un gran niimero de paises tanto desarrollados como en desa-
rrollo. Mientras que en paises como Francia, Estados Unidos, Holan-
da, Reino Unido, Suiza, Jap6én, Corea del Sur y Sudaéfrica, las primas
emitidas por el sector asegurador representan cerca del 10% (y en
algunos casos, cerca del 15%) del PIB, en Colombia el negocio esta
alrededor del 2,30% de la misma variable. En Chile este porcentaje
alcanza 3,06% y en Argentina y México, 1,72% y 0,73%, respectiva-
mente. En la segunda columna del cuadro se observa que el peso del
ramo de vida en Colombia es relativamente bajo (0,44%) mientras
que el de los demés ramos es mas bien elevado (1,85%)>

El Gréfico 1 muestra que existe una fuerte relacion entre el valor
de las primas y el PIB, sugiriendo que los paises con un mayor grado
de desarrollo tienden a adoptar una mayor cultura del seguro.

2. Larevista Sigma, clasifica la actividad aseguradora en los ramos de vida (life insurance) y los
demads, que denominan non-life insurance, en donde se incluye el ramo de salud y el de
accidente.



Cuadro 1. Participacién en el mercado mundial en 1995 (%)

Poblacion PIB Primas vida Primas ramos
(Life-insurance) diferentes a vida
(Non-life)
Ameérica Latina 8.45% 5.60% 0.58% 2.58%
Asia (excluidos Japoén y Medio Oriente) 47.91% 8.19% 5.50% 3.56%
Europa Central y Oriental 7.28% 5.57% 0.32% 0.83%
OCDE 17.24% 77.46% 92.08% 89.78%
Resto del mundo 19.12% 3.18% 1.53% 3.25%

Fuente: Revista Sigma y Swiss Reinsurance Company.
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¢Queé tan grande es el sector asegurador colombiano? 5

Cuadro 2. Primas como porcentaje del PIB

Pais Total Pais Pais Otros ramos personas
Industria y ramo de daios

Iran 0.48 Saudi Arabia 0.02 Iran 0.45]
Saudi Arabia 0.57 Iran 0.03 Saudi Arabia 0.55
Peru 0.73 Venezuela 0.05 India 0.60
Egypt 0.80 Pert 0.11 Pert 0.62
Guatemala 1.12 Ecuador 0.12 Egypt 0.64]
El Salvador 1.24 Costa Rica 0.14 Indonesia 0.86|
Ecuador 1.35 Egypt 0.16 Philippines 0.86
Indonesia 1.40 Guatemala 0.21 Guatemala 0.91
México 1.48 El Salvador 0.27 El Salvador 0.97
Philippines 1.52 Brazil 0.35 México 0.98
Argentina 1.72 Argentina 0.43 Uruguay 1.20]
Uruguay 1.74 Colombia 0.44 Ecuador 1.23
Venezuela 1.78 Meéxico 0.50 Chile 1.27
India 2.01 Indonesia 0.54 Argentina 1.29
Brazil 2.04 Uruguay 0.54 Singapore 1.30
Colombia 2.29 Philippines 0.66 Hong Kong 1.37]
Costa Rica 2.31 India 1.41 Brazil 1.69
Chile 3.06 ltaly 1.42 Venezuela 1.73]
Hong Kong 3.51 Chile 1.79 Taiwan 1.79
Italy 3.83 Austria 1.98 Colombia 1.85|
Singapore 4.25 Spain 1.98 Costa Rica 217
Malaysia 4.28 Norway 2.06 Malaysia 217
Norway 4.65 Malaysia 2.11 Sweden 2.34
Sweden 4.77 Hong Kong 2.14 ltaly 2.41
Spain 4.82 Sweden 2.43 Japan 2.54
Denmark 5.25 Germany 2.58 Denmark 2.57|
Austria 5.49 Israel 2.63 Norway 2.59
Taiwan 5.53 Denmark 2.68 Spain 2.84
Israel 5.78 Canada 2.89 South Korea 2.91
Germany 6.42 Singapore 2.95 France 3.14
Canada 6.57 USA 3.65 Israel 3.15
Australia 7.82 Taiwan 3.74 Austria 3.51
France 8.55 Australia 4.23 Australia 3.59
USA 8.60 Netherlands 4.75 Canada 3.68
Netherlands 8.93 France 5.41 Switzerland 3.74
UK 10.33 UK 6.58 UK 3.75
Switzerland 10.45 Switzerland 6.71 Germany 3.84
Japan 12.78 Japan 10.24 Netherlands 4.18|
South Korea 13.16 South Korea 10.25 USA 4.95

Fuente: Revista Sigma.

Colombia y América Latina

México, Chile, Argentina, Brasil, Colombia y Venezuela represen-
tan aproximadamente el 90% del mercado de la regién (Cuadro 3).
Chile gasta aproximadamente el 3% de su producto interno bruto en
seguros. El crecimiento del sector entre 1980 y 1995 fue importante y
probablemente estuvo relacionado con los efectos de la reforma a la
seguridad social implementada a finales de los afos setenta en este
pais. En Colombia, el peso del sector asegurador en el PIB ha pasado
de 1,20% en 1980 a 2,29% en 1995 y en México pasé de 0,79% del PIB a
1,48%. Por el contrario en Argentina y Venezuela la actividad ha veni-




Grifico 1. Correlacion entre el valor de las primas y PIB
(millones de délares de 1996)
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¢Qué tan grande es el sector asegurador colombiano? 7

do presentando un estancamiento en el periodo de estudio. El sector
asegurador colombiano, aunque es mas pequefio que el chileno, su-
pera al argentino e inclusive al mexicano.

De acuerdo con el Cuadro 4, el ramo de vida tiene un mayor peso
en Chile que en todos los demas paises, lo cual puede explicarse por
el relativo éxito de la reforma al sistema de seguridad social que ha
permitido un crecimiento acelerado de los fondos de pensiones pri-
vados, lo cual a su vez ha inducido un comportamiento favorable del
ramo de los seguros de vida. Por otra parte, los ramos de dafios tienen
un mayor peso en Colombia. Esto debe interpretarse con cierta cau-
tela. Las primas son las ventas de las companias, es decir, son el resul-
tado de multiplicar un precio y una cantidad. El hecho de que en
Colombia los ramos de dafos tengan una participacion elevada pue-
de explicarse porque efectivamente se demanda una mayor “canti-
dad” de seguros o bien porque las tarifas son mas elevadas en
Colombia que en los demaés paises. Esto resulta posible en un pais
donde en los tltimos afnos se ha venido agudizando el problema de
inseguridad y violencia. Sin embargo, lo anterior es una hipétesis que
no es probada formalmente en este trabajo debido a la imposibilidad
de separar adecuadamente el componente precio y cantidad al inte-
rior del valor de las primas.

En general, se podria afirmar que el mayor dinamismo del sector
de seguros en algunos paises tiene su explicaciéon en diversas refor-
mas estructurales adoptadas, las cuales han promovido la desre-
gulacién y apertura de la economia, con el fin de alcanzar un mayor
crecimiento y estabilidad. La actividad de los seguros se ha beneficia-
do de estos procesos de reforma, de liberalizacion y de los entornos

Cuadro 3. Primas totales como porcentaje del PIB

1980 1990 1995
OCDE 7.28 8.70%
Argentina 1.73% 1.84% 1.74%
Brasil 0.90% 1.49% 2.04%
Chile 0.79% 2.72% 3.17%
Colombia 1.20% 1.80% 2.29%
México 0.79% 1.14% 1.48%
Venezuela 1.87% 1.89% 1.78%

Fuente: Revista Sigma y Swiss Reinsurance Company.



Cuadro 4. Primas como porcentaje de PIB en 1995

Argentina Brasil Chile Colombia México Venezuela
Total 1.74% 2.04% 3.17% 2.29% 1.48% 1.78%
Life 0.43% 0.35% 1.86% 0.44% 0.50% 0.04%
Health/accident 0.18% 0.38% 0.10% 0.20% 0.13% 0.53%
Total Personas 0.61% 0.73% 1.96% 0.64% 0.63% 0.57%
Automobile 0.79% 0.80% 0.45% 0.75% 0.39% 0.55%
Fire/property 0.18% 0.35% 0.44% 0.20% 0.18% 0.27%
Transport 0.06% 0.05% 0.15% 0.35% 0.09% 0.13%
Others 0.10% 0.11% 0.17% 0.36% 0.19% 0.25%
Total Danos 1.13% 1.31% 1.22% 1.65% 0.85% 1.21%

Fuente: Revista Sigma y Swiss Reinsurance Company.

8
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¢Qué tan grande es el sector asegurador colombiano? 9

macroeconémicos maés estables que de alli se han derivado. Particu-
larmente, las reformas financieras han promovido una mayor com-
petencia y las reformas a la seguridad social han abierto nuevos
campos para la industria aseguradora.

En el caso colombiano, vale la pena mencionar algunas de las mo-
dificaciones que se han adoptado, especialmente en el campo de la
regulacion y operacion del sector. Se elimin6 el sistema de productos
y tarifas tnicas, con el fin de promover una mayor competencia.
Adicionalmente se eliminé el monopolio estatal sobre los seguros del
Estado que mantenia la compariia de seguros La Previsora. Se intro-
dujo un nivel de capital minimo para crear y operar una compania de
seguros y se defini6 el margen de solvencia que debe estar respalda-
do por un nivel de patrimonio técnico en cada compania. Por otra
parte, se eliminaron las inversiones forzosas y se definieron dos regi-
menes de inversiones, uno para el 40% de las reservas técnicas y otro
para el monto que excede este porcentaje. También se liberalizaron
las operaciones con el exterior y se dio total libertad para que inversio-
nistas extranjeros accedan al 100% del capital de las empresas. Estas
medidas, especialmente la liberacion de tarifas, se traducen en un prin-
cipio en una reduccion en términos reales del primaje. Sin embargo,
desde 1993, el sector recobré su dinamismo gracias a la mayor com-
petencia que se deriv6 de este proceso. Las reformas a la seguridad
social y a la salud abrieron nuevos negocios para las companias de
seguros. Si bien estos nuevos esquemas son todavia recientes para
evaluar su efecto sobre el negocio, las cifras muestran que las compa-
fifas han comenzado a incursionar en estas actividades.

Evolucién de la actividad aseguradora en Colombia

El Cuadro 5 muestra la evolucién de la actividad aseguradora en-
tre 1975 y 1996. De las cifras se desprende que entre 1975 y 1988 el
crecimiento del primaje fue lento. A partir de ese afio se observa un
mayor dinamismo del sector®.

La composicion del sector de personas ha variado significativa-
mente desde 1975 (Cuadro 6). Si bien en 1975 un poco mas del 92%
del total de las primas emitidas correspondian al ramo de vida indivi-
dual y vida colectivo y el 8% restante al de accidentes, en 1996 la com-

3. Este mismo comportamiento se observa para varios de los ramos que aqui se estudiaran.



Cuadro 5. Participacién de las primas en el PIB
(millones de pesos y %)

TOTAL INDUSTRIA

TOTAL PERSONAS TOTAL DANOS
(Millones de Pesos) % del PIB_ (Millones de Pesos) % del PIB (Millones de Pesos) % del PIB
1975 1,303 0.32 3,360 0.8 4,662 1.15
1976 1,662 0.31 4,321 0.8 5,984 1.12
1977 2,192 0.31 6,001 0.8 8,193 1.14
1978 3,009 0.33 7,911 0.9 10,919 1.20
1979 3,987 0.34 10,267 0.9 14,254 1.20
1980 5,232 0.33 13,795 0.9 19,027 1.20
1981 7,099 0.36 18,369 0.9 25,468 1.28
1982 9,181 0.37 23,043 09 32,224 1.29
1983 11,071 0.36 28,625 0.9 39,696 1.30
1984 14,349 0.37 35,529 0.9 49,878 1.29
1985 19,256 0.39 50,284 1.0 69,541 1.40
1986 25,681 0.38 71,887 1.1 97,568 1.44
1987 34,722 0.39 99,787 1.1 134,509 1.52
1988 59,375 0.51 142,466 1.2 201,841 1.72
1989 84,797 0.56 194,251 1.3 279,048 1.84
1990 112,282 0.56 251,281 1.2 363,563 1.80
1991 133,542 0.51 280,591 1.1 414,133 1.58
1992 193,108 0.58 389,440 1.2 582,547 1.74
1993 275,952 0.63 624,652 1.4 900,603 2.05
1994 386,219 0.67 897,226 1.5 1,283,445 2.21
1995 537,720 0.73 1,116,862 15 1,654,582 2.24
1996 763,325 0.85 1,237,020 1.4 2,000,345 2.23

Fuente: Fasecolda y calculos propios.
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Cuadro 6. Ramo de personas: composicién de las primas emitidas (%)

SEGUROS DE VIDA SEGURIDAD SOCIAL

VIDA  COLECTIVOS ACCIDENTES SALUD OTROS RAMOS SOAT _ RIESGOS PROFES  PREVISIONALES  PENSIONES LEY 100 TOTAL PERSONAS
1975 45.65 46.38 7.97 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00|
1976 46.96 44.85 8.19 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00
1977 46.76 46.11 7.13 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00
1978 43.18 38.88 8.41 9.52 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00
1979 40.78 40.02 8.29 10.92 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00
1980 38.67 40.57 797 1279 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00
1981 35.67 43.25 7.40 13.67 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00,
1982 31.80 36.08 6.45 16.61 9.07 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00
1983 29.80 39.98 6.99 18.79 4.44 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00
1984 25.50 44.08 6.80 20.35 3.26 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00
1985 22.88 44.27 6.69 20.27 5.89 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00,
1986 21.70 44.23 560 21.60 6.88 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00
1987 20.40 44.58 558 24.15 5.30 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00
1988 15.17 35.25 4.01 20.25 2.29 23.03 0.00 0.00 0.00 100.00
1989 14.32 42.74 3.73 20.82 1.96 16.44 0.00 0.00 0.00 100.00
1990 14.44 41.51 371 2211 1.57 16.66 0.00 0.00 0.00 100.00
1991 16.23 31.71 469 26.84 1.96 18.58 0.00 0.00 0.00 100.00
1992 16.52 32.96 428 2552 2.45 18.26 0.00 0.00 0.00 100.00|
1993 16.63 33.36 486 25.14 2.1 17.89 0.00 0.00 0.00 100.00
1994 17.09 34.31 512 24.82 2.51 16.15 0.00 0.00 0.00 100.00
1995 15.81 33.29 3.73 20.40 4.1 15.00 2.14 5.51 0.00 100.00
1996 14.65 28.56 4.89 17.31 2.63 12.54 10.28 8.60 0.54 100.00

Fuente: Fasecolda.
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Cuadro 7. Ramo de dafios
Composicion de las primas emitidas (%)

SEGUROS GENERALES _
INCENDIO CUMPLIMIENTO MANEJO  AUTOS  TRANSPORTE VARIOS DANOS SUSTRACCION TERREMOTO RESPONS INGENIERIA AVIACION TOTAL DANOS

1975 26.33 5.46 1.45 28.32 23.11 9.50 5.83 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00
1976 25.59 5.96 1.43 27.48 25.28 9.02 5.25 0.00 0.00 0.00 0.00 100.00
1977 25.37 5.58 1.49 27.77 2437 9.60 4.95 0.88 0.00 0.00 0.00 100.00
1978 24.13 5.50 1.63 28.39 23.57 10.79 5.02 0.99 0.00 0.00 0.00 100.00
1979 23.61 6.34 261 29.51 22.72 8.99 4.91 1.31 0.00 0.00 0.00 100.00
1980 23.38 6.49 3.03 28.89 22.16 9.75 4.56 1.74 0.00 0.00 0.00 100.00
1981 22.14 7.54 2,97 29.18 19.88 12.01 4.30 1.98 0.00 0.00 0.00 100.00
1982 21.87 7.54 3.21 29.98 17.06 2.55 3.89 2.18 1.14 4.37 6.22 100.00
1983 22.50 8.23 3.37 29.78 15.21 3.29 3.64 2.7 1.14 4.83 5.29 100.00
1984 21.63 8.89 3.54 29.46 13.52 3.03 3.12 3.36 1.20 5.52 6.72 100.00
1985 22.30 7.72 3.49 30.03 12.34 2.96 2.61 3.59 1.47 6.36 7.14 100.00
1986 20.56 7.1 3.54 30.88 12.09 2.19 229 3.86 1.58 6.61 9.29 100.00
1987 19.84 7.03 2.94 34.75 10.86 222 2.21 3.89 21 6.72 7.41 100.00
1988 18.96 6.62 2.60 36.69 10.74 247 1.89 3.87 2.31 7.95 5.92 100.00
1989 21.62 6.81 2.35 37.45 9.67 1.63 1.80 4.20 2.33 8.72 3.41 100.00
1990 21.39 6.49 225 36.03 9.12 2.78 2.45 4.26 1.91 9.58 3.72 100.00
1991 16.44 4.92 3.06 40.32 8.82 2.06 297 4.58 1.90 10.76 4.15 100.00
1992 13.59 4.80 3.57 40.82 8.05 2.53 3.22 5.78 1.69 10.63 5.31 100.00
1993 13.78 4.7 3.53 38.99 8.22 1.83 3.20 6.58 1.94 11.23 5.99 100.00
1994 11.86 5.65 3.62 40.82 7.2 1.92 3.26 6.65 1.96 10.84 5.70 100.00
1995 11.57 5.14 4.30 41.10 7.91 2.02 3.12 7.06 2.37 10.86 454 100.00
1996 10.29 5.85 4.25 42.57 7.88 2.03 3.00 7.57 2.65 10.22 3.68 100.00

Fuente: Fasecolda.
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¢Qué tan grande es el sector asegurador colombiano? 13

posicion es muy diferente. En este afio, el ramo de vida individual
represento el 14,65% del total de primas emitidas, el de vida colecti-
vo, el 28,56%; el de salud, el 17,31%; el de accidentes, 4,89%; el segu-
ro obligatorio de accidentes de transito, 12,54% y otros ramos de
personas (sin incluir los relacionados con seguridad social) el 2,63%.
Los ramos de seguridad social tuvieron un peso de aproximadamen-
te 19,1% siendo el ramo de riesgos profesionales y el de seguros pre-
visionales los més importantes.

Dentro del sector de dafnos (Cuadro 7), el ramo de autos es el que
ha tenido desde 1975 la mayor participacion. En 1996, éste alcanza
cerca del 43% del total de primas de dafnos emitidas. Le siguen en
orden de importancia, el ramo de incendio que en 1996 represent6
cerca del 10,3%, el de ingenieria (10,22%), el de transporte (7,88%) y
el de terremoto (7,57%). Los ramos de manejo, cumplimiento, avia-
cién, responsabilidad y sustraccién representan cerca del 14% del
sector.

En resumen, de esta seccion se desprende que el tamaro del sec-
tor asegurador colombiano es “normal” con respecto a estdndares la-
tinoamericanos a pesar de que en la regién como un todo la actividad
contintia siendo pequena. El anterior andlisis sugiere que el potencial
de crecimiento del sector no es despreciable. El comportamiento fu-
turo dependeré del entorno macroeconémico y social, del grado en
que avancen las reformas recientemente introducidas como la de la
seguridad social y de como evolucione la regulacién del sector.






CAPITULO 11

Proyeccion de las primas y siniestros
de los ramos tradicionales de seguros

LA TEORIA sugiere que la cantidad de seguros demandada en una
economia depende de tres variables: a) de la riqueza o ingreso del
individuo, b) del “precio” del seguro (o tarifa) y c) del riesgo*. El efec-
to de un incremento del ingreso en la demanda de seguros depende
a su vez de qué porcion del ingreso estd aumentando. Si es la parte no
sujeta a riesgo, el grado de aversion al riesgo del individuo disminu-
ye y el beneficio marginal de asegurar una unidad adicional de ri-
queza disminuye, lo cual trae como efecto una disminucién de la
demanda. Ahora bien si el ingreso sujeto a riesgo es el que aumenta,
es probable que pase lo contrario y se incremente la cantidad deman-
dada de seguros.

Por otra parte, si aumenta la tarifa del seguro, el individuo tendera
aretener una mayor porcion del riesgo y demandara una menor can-
tidad de seguros. De acuerdo a como esta planteado el modelo, un
aumento del precio significa también un menor nivel de riqueza, que
lleva a que el individuo, quien tiene una aversién al riesgo decrecien-
te, incremente su demanda por seguros. Por lo tanto el efecto total es
indeterminado. Por tltimo, si el individuo enfrenta una distribucién
de riesgo més “peligrosa” (aumenta el nivel de riesgo), habré un in-
cremento en la demanda por seguros.

En la practica, por lo menos para el caso colombiano, resulta com-
plejo estimar una funcién de demanda por seguros. Esto se debe a
que la variable dependiente, el valor total asegurado, es dificil de medir
para el caso de toda la industria aseguradora®. Tan s6lo se tiene infor-
macioén sobre el valor de las primas, que equivale a las ventas de las
companias. Este valor se puede interpretar como la multiplicacién de

4. Una versién més extensa de esta seccion teérica es desarrollada con mayor detalle en el
informe final de este trabajo.

5. Estas cifras son manejadas por cada compafiia individualmente. Obtener estadisticas
desagregadas por ramos del valor asegurado rebasa el alcance de esta investigacién. Por
otra parte, las Cuentas Nacionales del DANE tienen informacién del valor agregado del sec-
tor de seguros. Sin embargo, para su célculo no utilizan ni calculan el valor asegurado.
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un precio (o tarifa) y una cantidad demandada. A su vez, con las esta-
disticas disponibles no es posible desagregar el valor de las primas en
estos dos componentes.

En las estimaciones la variable dependiente seré el valor real de las
primas la cual constituye una aproximacién a la cantidad demanda-
da. Para ello el valor corriente se deflact6 con el deflactor implicito del
PIB. Sin embargo, esto no asegura que se esté aislando por completo el
efecto precio debido a que no se esta utilizando el deflactor mas ade-
cuado.

El siguiente paso consiste en explicar, para cada ramo del seguro,
el comportamiento de las primas (valor real) y de los siniestros con
base en la evolucién de variables que se cree pueden tener una rela-
cién con éstas. Utilizando estimaciones hacia el futuro de las varia-
bles independientes y la relacion estadistica encontrada a través de
un modelo de regresion, se proyectan para cada ramo el valor de las
primas y de los siniestros®’. La informacién utilizada es de frecuencia
anual y cubre el periodo 1975-1996.

Resultados para los ramos de personas

La primera seccion sugiere que paises con mayores niveles de in-
greso y de desarrollo, adquieren una mayor “cultura” del seguro. Es
de suponer por lo tanto que las primas de los ramos de personas de-
penden de la evolucién del PIB. Sin embargo, también es posible que
aspectos demograficos, como la tasa de dependencia, que refleja la
estructura de edades de la poblacién, y la expectativa de vida guar-
den una relacion con esta variable. A mayor tasa de dependencia, lo
cual significa que una persona en edad de trabajar tiene en promedio
un mayor namero de personas a su cargo, mayor seria la demanda

6. Con el fin de facilitar el ejercicio, es indispensable anotar también que las proyecciones
reportadas son las de la “tendencia media” sin tener en cuenta intervalos de confianza.

7. Este método presenta algunas dificultades pues aunque resulta interesante y de utilidad
para los actores del sector detectar que otro tipo de variables, ademés del PIB, pueden expli-
car el valor de las primas existe el problema de cémo proyectar el comportamiento futuro
de las variables independientes que entran en cada modelo. Probablemente, solamente
para el caso del PIB se tienen proyecciones hasta el afio 2000. Para superar esta dificultad, se
utilizaron algunas herramientas estadisticas que permiten explicar el comportamiento de
una variable en funcién de sus valores pasados o de su historia (modelos ARIMA). En este
tipo de modelos, el valor corriente de una variable se expresa en funcién de una seleccién
de valores pasados de la misma. A su vez, la dificultad encontrada con este método es que
en algunos casos se contaba con pocas observaciones de la variable a proyectar.
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por seguros de vida. Si la expectativa de vida de un pais aumenta,
pasaria lo contrario. Se supone también que la demanda de seguros
de personas puede ser afectada por indicadores de inseguridad y de
violencia. En un ambiente inseguro los agentes buscan mayores nive-
les de proteccién a través de una mayor cantidad de seguros deman-
dada®.

De la misma manera, el valor real de los siniestros deberia en
principio responder a variables de inseguridad y de violencia, como a
las fluctuaciones del PIB. Con respecto a esta altima variable, la hip6-
tesis es que en épocas de recesion las companias de seguros se ven
afectadas de manera importante debido a que el riesgo aumenta y la
probabilidad de la ocurrencia de siniestros también®.

Vida individual

Primas

Al interior del sector de personas, el seguro de vida individual ha
tenido un crecimiento lento. Esto puede explicarse por varias razo-
nes. Este tipo de seguros constituye una forma de ahorro, cuya tasa
es de por si baja en Colombia. El nimero de personas que tienen co-
bertura de seguro de vida individual es muy inferior al nimero po-
tencial, de acuerdo con los niveles de PIB per cépita, lo cual es atribuible
a una escasa cultura del seguro la cual se va adquiriendo a medida
que el pais avanza en su proceso de desarrollo.

De acuerdo con el Cuadro 8, las primas del ramo de vida indivi-
dual mantienen una relacion estadistica (positiva) con el PIB, con la
tasa de dependencia de la economia y con el nimero de homicidios
en accidentes de transito’. Es de suponer que un incremento en el
grado de inseguridad y de violencia, induzca una mayor cantidad de

8. Sin embargo, como lo mencionamos anteriormente, este mismo entorno de mayor riesgo
es percibido por las companiias, las cuales reaccionan imponiendo mayores tarifas, lo cual
puede tener un efecto negativo sobre la demanda. El efecto total seria basicamente un pro-
blema empirico.

9. Porejemplo, es de suponer que los niveles de mantenimiento se reducen, el fraude aumen-
ta, los gastos en seguridad disminuyen, etc.

10. Debido a que el seguro de vida se puede asimilar también a una forma de ahorro se incluy6
en las regresiones una variable de tasa de interés pasiva. Sin embargo, su signo en todas las
regresiones resulté ser negativo y significativo, es decir, contrario al esperado. Aunque pue-
de encontrarse una explicacién a este hecho, los resultados de las proyecciones al incluir
esta variable eran poco creibles por lo cual se decidi6é omitir esta variable.



Cuadro 8. Sector de personas: regresiones utilizadas en la proyeccién de las primas

(Cifras anuales, 1975-1996)

Vida individual Grupo colectivo Salud Accidentes Soat
(1) @) (1) (1) )] U] (2 (1)
C -27.19 -42.04 16.44 -39.58 -35.29 -12.73 -23.99 -5.64
(-2.50) (-2.28) (-12.66) (-14.77) (-18.28) (-8.33) (-11.65) (-2.19)
LPIB 2.46 2.56 1.76 293 0.44 217
(3.22) (1.89) -18.04 (9.38) (1.89) -2.04
LPIBIND 2.55
(10.10)
DEPEND 0.19
(2.56)
EXPECT 0.1 017
(3.42) (7.49)
LACCTR 1.03 1.41
(2.73) (8.91)
LPAR 0.86
(4.80)
D1 0.27 -0.29
(3.36) (-3.06)
AR1 0.93 0.83
(27.83) (5.28)
R2 ajustado 0.93 08 0.93 0.97 097 0.87 0.88 0.73
DwW 1.09 1.3 1.37 1.65 1.78 1.63 2.25 1.52

Nota: La variable pendiente es el valor (en pesos de 1975) de las primas de

cada ramo, en logaritmos.
LPIB: Logaritmo del PIB total.

LPIBIND: Logaritmo del PIB de la industria.

Fuente: Fasecolda, Policia Nacional y estimaciones de los autores.

DEPEND: Tasa de dependencia de la economia.
EXPEXT. Expectativa de vida (anos).

LACCTR: Numero de muertes en accidentes de transito.
LPAR: Logaritmo del parque automotor.

D1: Variable dummy con 1 entre 1991 y 1996.
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seguro demandada y un mayor valor de las primas. Sin embargo, este
mayor “riesgo percibido” se podria traducir también en un incremen-
to de la tarifa de dicho seguro, lo cual operaria en sentido contrario
sobre la cantidad de seguros demandada. El signo positivo del coefi-
ciente de la variable muertes en accidentes de transito en las regresio-
nes sugiere que el efecto sobre la cantidad demandada es mayor que
el efecto precio.

La elasticidad de las primas con respecto al PIB es bastante eleva-
da. Esto es consistente con el hecho de que, como se vio en la seccién
anterior, el sector de seguros en Colombia es relativamente pequefio
y tiene un potencial de crecimiento importante. También resulté sig-
nificativa en la regresion una variable dummy (con 1 para 1990-1996)
lo cual puede estar reflejando un cambio estructural de la serie" y los
posibles efectos de las reformas sobre el sector'.

En el Cuadro 9 se presentan los supuestos implicitos en las pro-
yecciones'. Hasta 1999, se utilizan las proyecciones de PIB de Fede-
sarrollo y de alli en adelante se supone un crecimiento de 4,0% anual.
Las muertes en accidentes de transito se proyectaron con un ARIMA™,
La proyeccién de las variables demogréficas (dependencia y expecta-
tiva de vida) se tom6 del DANE-DNP-CLD-CIID (1991). La proyeccién
promedio, es decir la que resulta de promediar los resultados del
modelo de la columna 1 y los de la columna 2 del Cuadro 8, sugiere
que como porcentaje del PIB, el nivel de primas pasaria de 0,09% a
0,15% entre 1997 y el afio 2010 (Cuadro 10).

Siniestros

Para proyectar el valor real de los siniestros del ramo de vida indi-
vidual se tomé el promedio de las proyecciones de tres modelos. El
primero sugiere que esta variable esta relacionada positivamente con

11. Este cambio estructural se probé con base en un test de Chow.

12. En muchos casos fue indispensable incluir un componente autorregresivo o la variable de-
pendiente rezagada en las regresiones, con el fin de corregir los problemas de autocorrelacién.
Con el propésito de facilitar la exposicién no haremos referencia a la inclusion de estas
variables para el caso de los otros ramos.

13. Estos supuestos pueden modificarse. A su vez, debido a que las proyecciones estan atadas
alos supuestos, al ser estos tiltimos modificados, los resultados de las proyecciones también
se ven alterados y de esta manera es posible hacer ejercicios de sensibilidad.

14. Las primeras diferencias de esta variable siguen un proceso MA(1).



Cuadro 9. Supuestos basicos de proyecciéon

C Ci Ci Ciclo del Tasa Expectativa No muertes Parque No. No. casos hurtos No. casos Importaciones
PIB PIB PIB PIB PIB de Dependencia de Vida en Pirateria sobre
Total Ci T P transito Hurtados financieras Terrestre PIB
% % % % % Afos No. Vehiculos %
1997 2.3% 1.3% 2.1% 2.3% 0.0040 33.80 70.24 6321.93 6% 0.14 0.05 0.05 4.37%|
1998 3.8% 3.1% 3.1% 3.8% 0.0080 33.50 70.24 6491.56 6% 0.14 0.05 0.05 -2.05%}
1999 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 0.0080 33.20 70.24 6665.75 6% 0.14 0.05 0.05 1.00%
2000 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 0.0000 32.80 70.24 6844.60 6% 0.14 0.05 0.05 -0.48%)
2001 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 0.0000 32.50 71.21 7028.26 6% 0.14 0.05 0.05 0.23%)
2002 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 0.0000 32.18 721 7216.84 6% 0.14 0.05 0.05 -0.11%)
2003 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 0.0000 31.80 721 7410.48 6% 0.14 0.05 0.05 0.05%]
2004 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 0.0000 31.52 7121 7609.32 6% 0.14 0.05 0.05 -0.03%)|
2005 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 0.0000 31.20 71.21 7813.50 6% 0.14 0.05 0.05 0.01%]
2006 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 0.0000 30.90 72.19 8023.15 6% 0.14 0.05 0.05 -0.01%]
2007 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 0.0000 30.59 72.19 8238.43 6% 0.14 0.05 0.05 0.00%]
2008 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 0.0000 30.28 72.19 8459.48 6% 0.14 0.05 0.05 0.00%j
2009 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 0.0000 29.97 72.19 8686.47 6% 0.14 0.05 0.05 0.00%|
2010 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 0.0000 29.67 72.19 8919.55 6% 0.14 0.05 0.05 0.00%]
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Cuadro 10. Negocios tradicionales: proyeccion de primas del sector de personas

% del PIB
Ano Vida Vida Accidentes Salud SOAT Total
Individual Grupo y Personas
Colectivo
1997 0.09 0.24 0.04 0.17 0.11 0.65
1998 0.10 0.25 0.04 0.18 0.11 0.67
1999 0.10 0.25 0.04 0.19 0.12 0.70
2000 0.10 0.26 0.04 0.21 0.12 0.73
2001 0.11 0.27 0.04 0.25 0.12 0.79
2002 0.11 0.28 0.04 0.27 0.12 0.82
2003 0.11 0.29 0.04 0.29 0.12 0.85
2004 0.12 0.29 0.04 0.31 0.12 0.89
2005 0.12 0.30 0.05 0.33 0.12 0.93
2006 0.13 0.31 0.05 0.40 0.12 1.02
2007 0.14 0.32 0.05 0.43 0.13 1.06
2008 0.14 0.33 0.05 0.46 0.13 1.11
2009 0.15 0.34 0.05 0.50 0.13 1.17
2010 0.15 0.35 0.05 0.53 0.13 1.22

Fuente: ver texto.
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el nimero de muertes en accidentes de transito (Cuadro 11)". De nue-
vo, como las variables se toman en logaritmos, el coeficiente puede
interpretarse como una elasticidad, la cual es superior a 1. Luego de
comprobar que la serie tiene una raiz unitaria, se mostr6 que las pri-
meras diferencias siguen un paseo aleatorio, por lo cual, la mejor pro-
yeccién de la variable (en logaritmos) es su tasa de crecimiento
promedio (5,4%), durante el periodo estudiado. La Gltima proyeccion
consiste en calcular la relacién siniestros a PIB promedio de los ulti-
mos 5 anos. Con base en este porcentaje y la proyeccion promedio de
las primas, se realiz6 la estimacién de los siniestros entre 1997 y el afo
2010. De acuerdo con los supuestos basicos, la relacién siniestros/PIB
pasaria de 0,04% a 0,05% en el horizonte de estudio (Cuadro 12).

Vida grupo y colectivo vida
Primas

El seguro de vida colectivo y vida grupo ha venido mostrando un
mayor dinamismo que el seguro de vida individual. Este comporta-
miento dindmico se debe en parte al desemperio del sector de la cons-
truccién y de la cartera hipotecaria que generan una demanda
inducida hacia el seguro de vida grupo (en el proceso de otorgamien-
to de créditos para vivienda)'. De acuerdo con lo anterior, las varia-
bles a relacionar con este tipo de seguros son aquellas relacionadas
con la actividad de la construccién y de la economia en general, en la
medida en que también es un seguro demandado por empresas, co-
legios, agremiaciones, etc.

El valor real de las primas de este ramo esta estadisticamente rela-
cionado con el PIB (Cuadro 8)V. Se encuentra de nuevo una elastici-

15. Para explicar el valor de los siniestros también se utiliz6 la tasa de mortalidad bruta. Sin
embargo, esta variable no resulté ser significativa en las regresiones.

16. Vale la pena hacer la aclaracién que por razones de disponibilidad de informacién, este
ramo agrupa un ramo que ha venido presentando un gran desempeifio (vida grupo) y uno
cuyo dinamismo ha venido disminuyendo (vida colectivo).

17. A pesar de que los resultados no se reportan en este trabajo, regresiones de las primas
contra el PIB de la construccion y la cartera de las corporaciones de ahorro y vivienda tam-
bién presentan signos estadisticamente significativos y positivos, sin embargo, esta-
disticamente son mejores los resultados con respecto al PIB total. Una posible explicacion es
que este tipo de seguros es tomado de manera colectiva en empresas, colegios y agrupacio-
nes lo cual puede en general tener una mayor explicacién en el comportamiento del PIB
total que en variables relacionadas con la construccién tnicamente.



Cuadro 11. Sector de personas: regresiones y otros métodos utilizados
en la proyeccion de los siniestros. (Cifras anuales, 1975-1996)

Vida Individual Grupo y Colectivo Salud Accidentes Soat
METODO DE REGRESION:
C -8.74 -2.31 -29.93 -16.6
(-5.32) (-5.78) (-5.38) (-5.78)
CILPIB -16.64 -6.56
(-4.41) (-2.59)
LACCTR 1.67 425 2.49
(8.53) (6.45) (7.29)
JPrimas del mismo ramo 0.73
(6.36)
R2 Ajustado 0.77 0.97 0.74 0.71
DW 1.49 2.16 1.13 1.41
OTROS METODOS:
Modelo ARIMA (para el log de siniestrc Paseo aleatorio  Paseo aleatorio NO Paseo Aleatorio NO
Proyeccion con base en promedio SI Si Si Sl SI

Primas/siniestros ultimos 5 anos

Nota: La variable dependiente es el valor (en pesos de 1975) de los siniestros de cada ramo, en logaritmos.

CILPIB: Componente transitorio del logaritmo del PIB total.
LACCTR: Numero de muertes en accidentes de transito.
Fuente: Fasecolda, Policia Nacional, Dane y estimaciones de los autores.
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Cuadro 12. Negocios tradicionales: proyeccién de siniestros del sector de personas

% del PIB
Ano Vida Vida Accidentes Salud SOAT Total
Individual Grupo y Personas
Colectivo
1997 0.04 0.13 0.02 0.11 0.06 0.35
1998 0.04 0.13 0.02 0.12 0.06 0.36
1999 0.04 0.14 0.02 0.13 0.06 0.38
2000 0.04 0.14 0.02 0.15 0.06 0.41
2001 0.04 0.15 0.02 0.16 0.06 0.44
2002 0.04 0.16 0.02 0.18 0.06 0.46
2003 0.04 0.17 0.02 0.19 0.06 0.48
2004 0.04 0.17 0.02 0.20 0.06 0.51
2005 0.04 0.18 0.02 0.22 0.06 0.53
2006 0.04 0.19 0.03 0.25 0.06 0.57
2007 0.05 0.20 0.03 0.27 0.06 0.61
2008 0.05 0.22 0.03 0.29 0.06 0.64
2009 0.05 0.23 0.03 0.31 0.06 0.67
2010 0.05 0.24 0.03 0.33 0.07 0.71

Fuente: Ver texto.
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dad al PIB superior a 1. Los estadisticos R2 y el DW sugieren que no es
necesario incluir otras variables para obtener mejores resultados
econométricos. Con base en la primera regresion comentada y los
supuestos basicos (Cuadro 9) se realiza la proyeccién de las primas de
este ramo. De acuerdo con los resultados (Cuadro 10) entre 1997 y el
ano 2010, el valor de las primas del ramo de seguros de vida grupo o
colectivo pasaria de 0,24% y 0,35% del PIB.

Por otra parte, en Colombia se han comenzado a utilizar las redes
del sistema financiero para la promocion de los seguros (Ban-
caseguros). Este es un mecanismo que presenta un gran dinamismoy
que ha contribuido a la masificacién de los seguros en otros paises del
mundo debido a que se pueden asegurar valores pequefnos a precios
muy cémodos. Por lo general, se trata de seguros masivos que se diri-
gen a cubrir necesidades bésicas de las personas y de los hogares, por
lo cual los seguros mas vendidos a través de este sistema son los segu-
ros de vida, de accidentes personales, salud y hogar y educacion. Por
otra parte, este mecanismo genera menores problemas de cartera en
la medida en que se venden a clientes de las entidades financieras, es
decir a personas de quienes se tiene buen conocimiento e informa-
cién, son de renovacién automatica y las primas, por lo general, se
pagan mensualmente. Analizando algunas cifras preliminares sumi-
nistradas por Fasecolda sobre la comercializacién a través de Banca-
seguros, encontramos que un gran porcentaje de las primas emitidas
a través de este mecanismo corresponde al ramo de vida grupo (94%).
Por esta razon, se incluird dentro de las proyecciones de este ramo el
hecho de que cerca del 8% de las primas emitidas de este ramo (vida
grupo y colectivo vida) se comercializa a través de Bancaseguros y se
supondra que este porcentaje crecerd a una tasa 5% mas alta que el
92% restante (12%)".

Siniestros

En el caso de este ramo, las regresiones con respecto a variables de
inseguridad y violencia y de actividad econémica no resultaron muy

18. Como no se tiene informacion sino para el afio 1997, no es posible saber si este porcentaje
ha aumentado o no. Vamos a suponer que este pardmetro permanece constante de aqui
hasta el 2010, pero en el programa de computador que entregamos a Fasecolda se puede
analizar cémo cambia la proyeccion del valor de las primas al alterar este pardmetro.
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coherentes con la evolucién de las primas®. Las primeras diferencias
del valor real de los siniestros siguen un paseo aleatorio, por lo que la
mejor proyeccion resulta ser su tasa de crecimiento promedio. Una
tltima proyeccion se basé en una regresién de los siniestros en fun-
cion de las primas. De acuerdo con los resultados (Cuadro 12) la pro-
yeccién promedio indica que la relacién siniestros a PIB pasaria de
0,13% a 0,24% entre 1997 y el afio 2010.

Salud®
Primas

El valor real de las primas del seguro de salud esta relacionado
positivamente con el PIB total, el PIB industrial y la expectativa de vida.
El signo del coeficiente de la expectativa de vida sugiere que si ésta
aumenta también lo hace la demanda por este tipo de seguro. Es pro-
bable que si se espera tener una vida en promedio mas larga, los agen-
tes busquen protegerse de los diferentes problemas de salud que se
van presentado durante la vejez a través de una mayor demanda de
seguros de salud. Sin embargo, también se podria suponer que una
mayor expectativa de vida implica que se ha dado en el pais una ma-
yor inversién en salud, lo cual puede llevar a los agentes a disminuir
su demanda por este tipo de seguros. El signo positivo de la variable
estaria indicando que el primer efecto supera al segundo.

En el primer modelo (Cuadro 8) aparece una dummy (1 desde el
ano de 1994) que coincide con el momento en que comienzan a ope-
rar las reformas a la seguridad social y del sector de la salud. El signo
de la dummy es negativo, como era de esperarse, pues a raiz de la
reforma aparecieron nuevas alternativas en cuanto a planes de salud,
que pueden haber desviado la demanda desde los planes ofrecidos
por companias de seguros hacia los de las EPS y entidades de medici-
na prepagada.

19. Los siniestros tienden a evolucionar muy radpidamente con respecto a las primas, lo cual
resultaria en un negocio muy poco rentable, hecho que no se esperaria de acuerdo con el
desemperfio de este sector hoy en dia.

20. Vale la pena aclarar que en las siguientes proyecciones no se tiene en cuenta que el ramo
incluye las primas provenientes del reaseguro de enfermedades catastréficas. La informa-
cién disponible no nos permite desagregar lo que corresponde al rubro anteriormente men-
cionado y lo que corresponde a seguro de salud (que es lo que en esta seccion nos interesa).
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De acuerdo con los supuestos basicos, la proyeccién promedio in-
dica que la relacién primas a PIB pasaria de 0,17% a 0,53% entre 1997 y
el afio 2010 (Cuadro 10).

Siniestros

Esta variable esté relacionada negativamente con el ciclo del PIB y
positivamente con el nimero de muertes en accidentes de transito
(Cuadro 11). La segunda proyeccién utiliz6 la relacion siniestros/
primas y la proyeccién promedio de esta Giltima variable hasta el 2010.
Los resultados de la proyeccion promedio sugieren que en el ano 2010,
el valor de los siniestros de este ramo seria aproximadamente igual a
0,33% del P1B (Cuadro 12) parte superior.

Accidentes
Primas

De acuerdo con el Cuadro 8, las primas del ramo de accidentes
estan correlacionadas con el PIB y con el nimero de muertes en acci-
dentes de transito. La regresion presentada en la primera columna
resulta mejor, pues si solo se incluye el PIB existe un problema de
autocorrelacion que al corregirse hace que el AR(1) tenga un coefi-
ciente elevado. De acuerdo con los resultados de la regresion prome-
dio (Cuadro 10), hacia el ano 2010, el porcentaje de primas a PIB va a
situarse entre 0,04% y 0,05% del PIB.

Siniestros

Los siniestros estan relacionados positivamente con el nimero de
muertes en accidentes de transito y negativamente con el ciclo del PIB
(Cuadro 11). Por otra parte, las diferencias de la variable siguen un
paseo aleatorio y por lo tanto la mejor proyeccioén del logaritmo de
los siniestros es su tasa de crecimiento promedio. Adicionalmente se
hizo la proyeccion con base en la relacion siniestros/primas promedio
de los altimos 5 afos. Los resultados se presentan en el Cuadro 12.

21. Una variable més relevante para incluir en la explicacién de los siniestros del ramo de salud
seria el nimero de heridos en accidentes de transito. Infortunadamente esta informacién
no se encontr6 sino desde 1986, por lo cual se escogi6 trabajar con el nimero de muertes en
accidentes de trénsito y asi tener més grados de libertad en las regresiones.
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Como puede observarse, las dos proyecciones sugieren que en el ano
2010, el valor de los siniestros del ramo de accidentes representaria
alrededor del 0,02% y 0,03% del PIB.

SOAT

Primas

El peso de este sector es importante dentro del ramo de personas
(12,5%). Debido a que el SOAT es comercializado por las companias de
seguros generales, y en muchas ocasiones se vende como un servicio
adicional al seguro de automdviles, es de suponer que el valor de las
primas de este ramo depende positivamente de la variable de parque
automotor®. Los resultados de la regresion sugieren que efectivamente
existe dicha relacion y la proyeccion realizada con base en este mode-
lo sugiere que el valor de las primas pasard de representar 0,11% del
PIB en 1997 a 1.13% de esta variable en el ano 2010 (Cuadros 8 y 10).

Siniestros

Para proyectar el valor de los siniestros se utiliz6 la relacién pro-
medio de siniestros a primas de los Gltimos 5 afos. Luego se aplicé
este porcentaje al valor proyectado de las primas para tener la evolu-
cion de los siniestros entre 1997 y el afno 2010. De acuerdo con los
resultados, entre estos dos anos, el valor de los siniestros pasara de
representar 0,06% del PIB a 0,07% de esta variable (Cuadro 12).

Resultados para los ramos de dafios
Automoviles

Primas

El ramo de automoviles es uno de los ramos méas importantes de la
industria aseguradora. Es de suponer que el valor real de las primas
esta relacionado con el stock de vehiculos o parque automotor. Tam-
bién variables de inseguridad como el nimero de robos de autos o de

22. Esta regresion se realizo con 9 observaciones tinicamente. Resultados més confiables exi-
gen un nimero mayor de observaciones, lo cual sélo se podra obtener con el tiempo.
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accidentes de transito puede influir sobre la cantidad de seguros de-
mandada (positivamente) o sobre su precio (efecto negativo sobre la
demanda).

En el Cuadro 13 se presentan algunas estadisticas relacionadas con
este ramo. Como puede observarse, cerca del 38% de los automoviles
tienen seguro de automéviles. Ahora bien, en 1991, de cada 100 ca-
rros menos de 1 era robado, en 1996 este porcentaje aument6 de ma-
nera importante (a 1,32). Es importante recordar que el seguro de autos
cubre contra el riesgo de robo y también ampara posibles dafos, por
lo cual el porcentaje de vehiculos cubiertos resulta bajo, especialmen-
te en un entorno de elevada inseguridad.

Del mismo cuadro se deduce que si bien el parque automotor se
multiplicé por 1,38 entre 1991 y 1996, el nimero de vehiculos asegu-
rados lo hizo en 1,75%. Este porcentaje alcanz6 2,55 en el caso de na-
mero de carros robados. Esto sugiere que el namero de vehiculos
asegurados no responde 1 a 1 con el hurto de vehiculos. Una explica-
cién a este hecho es que la mayor frecuencia y costo de los siniestros
elevan la tarifa de los seguros de automéviles lo cual frena la deman-
da. Por otra parte, la oferta de seguros también se reduce debido a
que las companias perciben un riesgo demasiado elevado. Infortu-
nadamente, no se tienen estadisticas de la tarifa promedio de este
tipo de seguros para corroborar estas hipétesis.

La regresion inicial para el caso del valor real de las primas de au-
tomoviles incluy6 tanto el logaritmo del parque automotor como el
del porcentaje de hurtos a parque automotor (Cuadro 14). La elastici-
dad con respecto a la primera variable es ligeramente superiora 1y
con relacién ala segunda, cercana a 0.5 (ambas siendo estadisticamente
significativas). La autocorrelacion de los residuos puede estar indi-
cando que falta una variable; con seguridad, el precio del seguro. Al
corregir este problema, la significancia de las variables se pierde. Lo
mismo ocurre con la regresion que incluye tinicamente el parque au-
tomotor. Los resultados de la primera columna sugieren que el valor
real de las primas resulta positivamente relacionado con el parque
automotor y con el ciclo del PIB. Es decir, en épocas de auge econOmi-
co, hay una mayor demanda por seguros de autos y sucede lo contra-
rio en épocas de desaceleraciéon econdémica. La segunda columna

23. Aunque no se reporta, el valor real de las primas se multiplic6 por 1,70.



Cuadro 13. Cifras relacionadas con el seguro de automéviles

1991
1992
1993
1994
1995
1996*

Parque Automotor No. vehiculos asegurados Vehiculos robados
No. Carros Crecimiento  [No. Carros Crecimiento % del parque No. carros Crecimiento % del parque

1555778 468945 30.14 11154 0.72
1624530 4.42 454000 -3.19 27.95 11173 0.17 0.69|
1767063 8.77 542760 19.55 30.72 15202 36.06 0.86
1909708 8.07 655491 20.77 34.32 21861 43.80 1.14
2041332 6.89 696950 6.32 34.14 24519 12.16 1.20)
2161770 5.90 821809 17.92 38.02 28478 16.15 1.32

Fuente: Fasecolda, Policia Nacional y Ministerio de Transporte.

* Se aplico al parque automotor de 1995 la tasa de crecimiento de las cifras de parque de acuerdo con Acolfa.
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Cuadro 14. Sector de daiios: regresiones utilizadas en la proyeccién de las primas
(Cifras anuales, 1975-1996)

Automdviles Incendio Ingenieria Cumplimiento Manejo  Respons. Transporte Sustraccion
(1) () (1) ()] (1) () (1) (2 (1) (1) (1) () 3) (1 ()
[o] -16.81 -26.01 -3.33 047  -2493  -4355  -1259 -856  -2762  -3397 5.66 351 434 0.91 223
(6.13) (-14.40)  (-0.88) (0.45) (1.01)  (21.1) (239 (-145) (-3.32) (-348) (19.50) (4.66) (5.12) (2.08) (2.33)
LPIB 252 234 139 247 2.89
(18.77) (1.30) (3.57) (4.02) (4.03)
CILPIB 312 362 487 413 1.88 35
(2.73) (5.68) (8.45) (6.07) (1.89) (2.15)
LPIBIND 0.88 421
277 (24.23)
LPIBCONS 024 1.45
(1.64) (13.67)
LPIBTRANS 03
(4.31)
LPAR 175
(9.10)
LHUREF 0.1
: (3.81)
LHURTO 0.35
(3.42)
LMPIB 0.41 0.26
(3.85) (1.81)
Var dep. rezagada 0.60 0.73
(373) 7.40
AR(1) 0.74 0.56 0.53 0.76 0.67 08 0.66 0.24 0.77
(6.07) (3.67) (2.44) (2.54) (4.13) (6.10) (3.07) (1.16) (15.73)
R2 ajustado 098 099 0.71 0.71 097 098 0.89 0.89 0.96 0.92 0.84 0.78 08 0.92 0.92
DW 1.16 1.41 153 1.62 1.47 1.45 1.66 1.32 1.22 1.44 1.69 1.48 1.46 1.34 1.39
Nota: La variable dependiente es el valor (en pesos de 1975) de las primas de cada LPIBCONS: Logaritme del PIB de la construccion
ramo, en logaritmos. Para el ramo de aviacion se supuso que la razén Primas/PIB se LPIBTRANS: Logaritmo del PIB del sector transporte.
mantiene constante. LPAR: Logaritmo del parque automotor.
LPIB: Logaritmo del PIB total. LHUREF: Hurtos a entidades financieras (No. de casos), en logaritmos
LPIBIND: Logaritmo del PIB de la industria. LHURTO: Hurtos de vehiculos (No. de casos), en logaritmos.
Fuente: Fasecolda, Policia Nacional, Dane y estimaciones de los autores. LMPIB: Importaciones/PIB, en logaritmos.
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muestra también una relacién positiva y estadisticamente significati-
va entre el valor real de las primas y el PIB total.

Para las proyecciones, se supuso que entre el afio 1997 y el ano
2010, el parque automotor creceria a una tasa del 6% anual (Cuadro
9) y que los hurtos crecerian a una tasa de 14,15% (el promedio de
crecimiento de los altimos dos afios)*. Hacia la afio 2010, el valor pro-
medio de las primas de vehiculos equivaldrian a un porcentaje de
1.48% del P1B (Cuadro 15).

Siniestros

Esta variable tiene una relacion estadistica con el logaritmo del
hurto de vehiculos como porcentaje del parque automotor (positiva)
y con el ciclo del PIB (negativa). Sin embargo, aparece de nuevo el
problema de la autocorrelacién (Cuadro 16). Sin embargo, y aunque
no se reporta en este trabajo, un test sencillo sugiere que hay
cointegracion entre las dos variables. Por otra parte, el segundo mo-
delo indica que las primeras diferencias del ramo de automéviles si-
gue un proceso de media moévil de orden 1. La tercera proyeccion se
basa en el porcentaje promedio de la relacioén siniestros/primas y la
proyeccién de las primas de este ramo. De acuerdo con estos tres
modelos y los supuestos basicos de proyeccion, el valor promedio de
los siniestros pasaria de representar 0,53% en 1997 a 1,26% en el afio
2010 (Cuadro 17).

Incendio
Primas

El seguro de incendio representa alrededor del 10% de las primas
emitidas del sector de dafos. El comportamiento de las primas del
ramo de incendio debe, en teoria, estar relacionado con el nimero de
establecimientos industriales, comerciales y residenciales, o con el valor
del stock total de vivienda, lo cual a su vez depende del comporta-
miento de la economia. Adicionalmente, como son las empresas me-
dianas y grandes del sector industrial y comercial las que regularmente

24. El crecimiento de los robos de automéviles ha venido decreciendo. Nuestro supuesto su-
giere que este porcentaje se vaa mantener cercano al crecimiento promedio de los tiltimos
dos afios.



Cuadro 15. Negocios tradicionales: proyeccién de primas del sector de danos

% del P1B
o Q€I FI

Ano Autos Incendio Ingenieria  Cumplimiento  Terremoto Manejo Respons. Transporte Sustraccion Aviacién Total

Civil Darios
1997' 0.67 0.16 0.14 0.08 0.12 0.06 0.04 0.10 0.04 0.05 1.48
1998 0.72 0.16 0.15 0.09 0.13 0.07 0.04 0.10 0.04 0.05 1.55
1999 0.77 0.16 0.17 0.09 0.14 0.07 0.05 0.10 0.04 0.05 1.63]
1999 0.80 0.16 0.18 0.09 0.15 0.07 0.05 0.09 0.04 0.05] 1.69
1999 0.85 0.16 0.20 0.09 0.15 0.08 0.05 0.09 0.04 0.05) 1.76
1999 0.91 0.16 0.22 0.09 0.14 0.08 0.06 0.09 0.04 0.05| 1.84
1999 0.97 0.16 0.24 0.09 0.14 0.09 0.06 0.08 0.04 0.05 1.93]
1999 1.03 0.16 0.27 0.09 0.14 0.09 0.07 0.08 0.04 0.05 2.02
1999 1.09 0.16 0.29 0.10 0.14 0.10 0.07 0.08 0.04 0.05 2.12
1999 1.16 0.15 0.32 0.10 0.14 0.10 0.08 0.08 0.04 0.05 2.22
1999 1.23 0.15 0.36 0.10 0.14 0.11 0.08 0.07 0.04 0.05 2.34
1999 1.31 0.15 0.39 0.10 0.14 0.12 0.09 0.07 0.04 0.05 2.46
1999 1.40 0.15 0.44 0.10 0.14 0.12 0.10 0.07 0.04 0.05 2.60
1999 1.48 0.15 0.48 0.10 0.13 0.13 0.10 0.07 0.04 0.05 2.74

Fuente: Ver texto.
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Cuadro 16. Sector de daios: regresiones y otros métodos utilizados en la proyeccién de los siniestros

(Cifras anuales, 1975-1996)

Autos Incendio  Ingenieria Cumplim. Terremoto Manejo Resp. civil  Transporte Sustraccion
METODO DE REGRESION
C 8.13 -41.82 1.29 329
(74.93) (-5.35) (1.50) (8.36)
LPIB 3.52
(6.07)
CILPIB -3.04
(-1.21)
LHURPAR 1.55
(10.45)
LPIRAT 0.08
(157)
LHUREF 0.34
(457)
Variable dependiente rezagada 0.7
(4.38)
AR1 0.58
(2.62)
R2 Ajustado 0.84 0.72 0.64 0.87
DW 0.85 1.65 1.7 1.89
OTROS METODOS:
Modelo ARIMA
(para el log de siniestro) MA(1) MA(1) NO ARMA(1,1) NO Paseo aleatorio NO Paseo aleatorio MA(1)
Proyeccion con base en promedio
primas/siniestros Ultimos 5 anos Sl SI NO SI SI Sl S Sl Sl

Nota: La variable dependiente es el valor (en pesos de 1975) de los siniestros
de cada ramo, en logaritmos. El ramo de aviacién se proyectd suponiendo
que la relacion Siniestros/PIB se mantiene constante.

LPIB: Logaritmo del PIB total.

Fuente: Fasecolda, Policia Nacional, Dane y estimaciones de los autores.

CILPIB: Componente transitorio del logaritmo del PIB total.
LPIRAT: No. de casos de pirateria terrestre (en log.)
LHUREF: Hurtos a entidades financieras (en log.)
LHURPAR: Razdn robos autos / parque automotor (en log.)
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Cuadro 17. Negocios tradicionales: proyeccién de siniestros del sector de danos ]
% del PIB =
)

Ao Autos Incendio | Ingenieria Cumplimiento Terremoto Manejo ﬁespons. Transporte Sustraccion Aviacién Total %

Civil Daios Y

n

1997 0.53 0.05 0.09 0.03 0.00 0.03 0.02 0.07 0.03 0.05 0.89) 3

1998 0.56 0.05 0.10 0.03 0.00 0.04 0.02 0.07 0.03 0.05 0.94 3

1999 0.60 0.05 0.11 0.03 0.00 0.04 0.02 0.07 0.03 0.05 0.99) 3

2000 0.65 0.05 0.12 0.03 0.00 0.04 0.02 0.07 0.03 0.05 1.05 <

2001 0.69 0.05 0.13 0.03 0.00 0.04 0.02 0.06 0.03 0.05 111 @,

2002 0.74 0.05 0.14 0.04 0.00 0.05 0.02 0.06 0.03 0.05 117 g

2003 0.79 0.05 0.16 0.04 0.00 0.05 0.02 0.06 0.03 0.05 1.24 ]

2004 0.84 0.04 0.18 0.04 0.00 0.05 0.03 0.06 0.02 0.05 1.32 3

2005 0.90 0.04 0.19 0.05 0.00 0.06 0.03 0.06 0.02 0.05| 1.40 @

2006 0.96 0.04 0.21 0.05 0.00 0.06 0.03 0.06 0.02 0.05 1.49 &

2007 1.03 0.04 0.24 0.06 0.00 0.06 0.03 0.05 0.02 0.05| 1.59 5

2008 1.10 0.04 0.26 0.06 0.00 0.07 0.04 0.05 0.02 0.05| 1.70 *

2009 118 0.04 0.29 0.07 0.00 0.07 0.04 0.05 0.02 0.05| 1.81 3

2010 1.26 0.04 0.32 0.07 0.00 0.08 0.04 0.05 0.02 0.05| 1.93 3

12

Fuente: Ver texto. §'
2
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toman este tipo de seguros, el comportamiento de estos dos sectores
econ6micos puede influir sobre el valor primas. Por altimo, cuando el
sector financiero otorga créditos para compra de vivienda exige la
toma de un seguro contra incendio y terremoto. Por esta razon, el
desenvolvimiento del sector de la construccién y del crédito hipote-
cario deben afectar el comportamiento de las primas de este ramo.

Aungue los resultados no se reportan, se encontr6 que el valor real
de las primas del ramo de incendio depende positivamente del stock
privado de vivienda, del stock de edificios y edificaciones del sector
industrial. El problema es que cifras para estas variables independien-
tes s6lo se encuentran disponibles hasta 1994.

El Cuadro 14, sugiere que el comportamiento de la variable en cues-
tion depende del PIB industrial y de la construccién®. De acuerdo con
las dos regresiones reportadas, la proyeccién promedio sugiere que
la relacion primas/PIB pasara de 0,16% a 0,15% (Cuadro 15). Este re-
sultado es consistente con el hecho de que la participacion de este
ramo en el PIB ha venido disminuyendo gradualmente en los tiltimos
anos.

Siniestros

Debido a que es dificil explicar el comportamiento de los siniestros
en funcién de alguna variable, la proyeccién se hizo con base en un
ARIMA y la participacion de siniestros a primas ya comentada. Las pri-
meras diferencias de la variable en cuestion siguen un proceso MA(1).
De acuerdo con lo anterior, la proporcion siniestros a PIB seria de
aproximadamente 0,04% en el afio 2010 (Cuadro 17).

Ingenieria
Primas

El ramo de ingenieria ha tenido un crecimiento bastante dinamico
en los Gltimos afnos. Pas6 de representar 4,37% del total de las primas
emitidas de dafios en 1982 a 10,22% en 1996. Como porcentaje del PIB,
pasaron de ser el 0,04% en 1975 a 0,14% en 1996. Este seguro cubre en

25. Con la cartera de las corporaciones de ahorro y vivienda también se encontré una relacién
positiva y significativa.
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general los dafnos que pueda sufrir la maquinaria de una empresa o
de un contratista que esta desarrollando un proyecto o una obra. Por
ejemplo, este seguro cubre contra posibles dafios por cambios de co-
rriente o voltaje (ejemplo: equipos electrénicos, computadores). Tam-
bién cubre la maquinaria de una empresa contra los dafos ocasionados
por rotura, incendio o defectos. En el caso del ramo todo riesgo con-
tratista, se asegura la maquinaria que el contratista provee para el
desarrollo de un proyecto. En general, se tenderia a pensar que el
comportamiento de las primas de este seguro puede estar relaciona-
do con la evolucién del PIB total o industrial.

En el Cuadro 14, se presentan dos regresiones: una contra el PIB
total y otra contra PIB de la industria®. La segunda regresion resulta
estadisticamente mejor que la primera, entre otras cosas porque no se
requiere corregir la autocorrelacion. Las elasticidades con respecto al
PIB industrial y total son bastante elevadas (2,34 y 4,21, respectiva-
mente). Las proyecciones basadas en estos dos modelos sugieren que
este sector va a presentar un dinamismo muy importante entre 1996
y el afo 2010. El porcentaje de primas a PIB proyectado pasard de
0,14% a 0,48% (Cuadro 15).

Siniestros

No se encontr6 a priori ninguna variable con la cual puedan estar
relacionados los siniestros de este ramo y por otra parte hay muy pocas
observaciones para estimar un modelo ARIMA. Ahora bien, si se pro-
yecta con base en el promedio de la proporcién siniestros a primas
encontramos que los siniestros evolucionan de una manera que no es
consistente con la evolucién de las primas. Por todo lo anterior deci-
di6 utilizarse una regresién contra el PIB, suponiendo que a mayor
actividad econémica mayor crecimiento de las primas, pero también
mayores riesgos, lo cual puede inducir mayores siniestros. Los resul-
tados de esta regresion (Cuadro 16) comprueban que si existe una
relacién estadistica entre ambas variables y la proyeccion sugiere que
el valor de los siniestros pasaria de representar 0,09% del PIB en 1996
a 0,32% en el anno 2010 (Cuadro 17).

26. También se ensayo el stock de capital total y el stock de maquinaria y equipo de la industria.
Sin embargo, como para estas variables no hay cifras sino hasta 1994, las regresiones no se
utilizaron para la proyeccién. También vale la pena aclarar que las cifras para este ramo
solamente estan disponibles desde 1982.
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Cumplimiento
Primas

Un seguro de cumplimiento es aquel mediante el cual una com-
pania de seguros garantiza el pago de perjuicios ocasionados al ase-
gurado por el incumplimiento de una obligacion contractual y
obligaciones legales a cambio del pago de una prima. El valor real de
las primas de este ramo esta positivamente relacionado con el PIB to-
tal de la economia y con el PIB de la construcciéon (Cuadro 14). La
proyeccién promedio sugiere que la relacion primas /PIB pasaria de
0,08% en 1997 a 0,10% en el 2010.

Siniestros

Para la proyeccién de los siniestros se utilizaron dos metodologias
(Cuadro 16). Las primeras diferencias de este ramo resultaron com-
portarse de acuerdo a un ARMA(1,1). Esta estimacién resulta en una
relacion siniestros a PIB que crece muy rapidamente hasta aproxima-
damente 0,11% (casi igual a la relaciéon primas/PIB). La segunda
metodologia utiliz6 la relacién siniestros/primas promedio de los
altimos 5 anos. De acuerdo con estos célculos, el valor promedio
de los siniestros a PIB pasaria de 0,03% y 0,07% del PIB entre 1997 y el
ano 2010.

Terremoto
Primas

El seguro de terremoto representa alrededor del 7,6% de las pri-
mas emitidas del sector de danos. Esta participacion ha venido cre-
ciendo desde 1977 cuando representaba menos del 1% de éstas. La
evolucion del valor real de las primas ha presentado un crecimiento
continuo, méas acelerado desde 1992 hasta 1996. Al igual que en el
ramo de incendio, el comportamiento del sector de la construccién y
del crédito de vivienda generan una demanda inducida por este tipo
de seguros por lo que variables como el niimero de establecimien-
tos industriales, comerciales y residenciales, el valor del stock de vi-
vienda y el PIB de la construccién o de la industria pueden explicar su
evolucion.
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Algunas regresiones aunque resultaron satisfactorias no se uti-
lizaron para las proyecciones debido a la no disponibilidad de in-
formacion hasta 1996. Se encontraron también buenos resultados
econométricos con el PIB de la construccion y de la industria y con el
valor del stock privado de vivienda. Sin embargo, al proyectar con
base en estos modelos encontramos que el valor de las primas de este
ramo siguen una tendencia bastante dindmica, como era de esperar
de acuerdo con el comportamiento presentado entre 1977 y 1996. Sin
embargo se encuentra que el valor de las primas de este ramo supera
en algunos anos el de las primas de incendio, lo cual resulta poco
plausible. Primero, estos dos ramos se venden conjuntamente por lo
cual se esperan tendencias similares en ambos sectores, y por otra
parte el comportamiento muy dinamico en afnos anteriores se debio6 a
reajustes en la tarifa, los cuales se espera que hacia el futuro se hagan
como en la mayoria de los ramos, de acuerdo con la siniestralidad.

Estos resultados nos llevaron a abandonar los criterios econo-
métricos y se decidi6 utilizar para la proyeccién de las primas de este
ramo la relacién —valor primas terremoto / valor primas incendio- y
la proyecciéon promedio de las primas de este Gltimo ramo. La rela-
cién mencionada ha venido aumentando en el tiempo. Se va a supo-
ner que esta proporcion va a seguir creciendo a una tasa de 5% hasta
el afno 2000 y de alli en adelante se mantendra alrededor de 90%. De
acuerdo con los resultados (Cuadro 15), el valor de las primas del ramo
de terremoto pasaran de representar 0,12% del PIBen 1997 a 0,13% de
esta misma variable en el afio 2010.

Siniestros

Dadas las caracteristicas de este ramo, resulta dificil realizar una
proyeccién para los siniestros. Sin embargo, como se quiere obtener
una proyeccién de los siniestros para toda la industria tradicional de
seguros intentamos encontrar una tendencia razonable de esta varia-
ble hacia el futuro que obviamente no contempla ningiin evento ca-
tastréfico. Para ello se utiliz6 la relacion siniestros/primas promedio
entre 1992 y 1995 y la proyeccién de las primas¥. De acuerdo con los
resultados, la relacion siniestros a PIB pasaria de 0,001% a 0,0014%
entre estos dos anos (Cuadro 17).

27. Este porcentaje fue anormalmente elevado en 1996.



40  Perspectivas de la industria aseguradora: 1997-2010

Manejo
Primas

Un seguro de manejo ampara al asegurado contra la apropiacion
indebida de dinero u otros bienes de su propiedad (hurto, falsifica-
cion, falsedad, estafa por parte de sus empleados, etc.). Si bien entre
1975 y 1984, la participacion de las primas de este ramo en el total de
las primas de danos se increment6 significativamente (pasando de
5,46% a 8,89% entre estos dos afos), desde entonces ha venido dismi-
nuyendo para situarse en cerca de 59% en 1996.

El valor real de las primas del ramo de manejo resulté positiva-
mente relacionado con el PIB de la economia (Cuadro 14). La elastici-
dad es relativamente elevada, como se ha encontrado para otros
ramos. A pesar de introducir un término AR(1) para corregir posibles
problemas de autocorrelacién, el Durbin Watson no mejoré
significativamente. Sin embargo, se guardé esta regresion debido a
que no se encontraron otras variables que a priori pudieran estar re-
lacionadas con las primas de este ramo. De acuerdo con esta regre-
sion, la relacion primas/PIB pasaria de 0,06% en 1996 a 0,13% en el afo
2010 (Cuadro 15).

Siniestros

Las primeras diferencias del logaritmo de los siniestros siguen un
paseo aleatorio. Esto significa que la mejor proyeccion para el nivel
de la variable es su tasa de crecimiento promedio (Cuadro 16). Como
ya se ha comentado para otros ramos, la segunda proyeccién de los
siniestros se baso en el promedio de la relacion siniestros/primas de
los altimos 5 afos (65,41%) y la proyeccién promedio de las primas.
De acuerdo con lo anterior, la relacion siniestros/PIB pasaria de un
promedio de 0,03% en 1997 a 0,08% en el ano 2010 (Cuadro 17).

Responsabilidad civil
Primas

La responsabilidad civil es la obligacién de indemnizar el perjuicio
que se le ha causado a una persona. El seguro de responsabilidad
civil personal ampara la responsabilidad civil derivada de cualquier
acto u omision de la persona (como persona natural) que pueda cau-
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sar lesiones o dafos a terceros (excluyendo la responsabilidad civil
derivada del manejo de vehiculos o del ejercicio de la profesion). El
seguro de responsabilidad civil productos ampara los perjuicios cau-
sados por la venta o consumo de un producto elaborado o suminis-
trado (por ejemplo, drogas mal elaboradas). La responsabilidad civil
profesional es aquella en que puede incurrir un profesional en el ejer-
cicio de su profesion (por ejemplo, un médico que practica mal una
cirugia). Por altimo, el seguro de responsabilidad civil cruzada ampa-
ra los danos que pueda ocasionar un subcontratista a otro subcon-
tratista durante la ejecucion de su trabajo (no danos a terceros).

El valor real de las primas de este ramo mantiene una relacion
positiva con el PIB de la economia (Cuadro 14). También se ensayaron
variables de educacién, como la tasa de escolaridad total y escolaridad
urbana con buenos resultados. Sin embargo, no podian entrar al mis-
mo tiempo que variables como el PIB, probablemente por razones de
multicolinealidad. Para efecto de las proyecciones, se escogio la re-
gresién contra el PIB. De nuevo, la elasticidad al PIB resulta elevada,
cercana a 2,9%. De acuerdo con esta regresion, la relacion de primas/
PIB pasaria de 0,04% en 1997 a 0,10% en el ano 2010 (Cuadro 15).

Siniestros

Utilizando el promedio de la relacién siniestros/primas para los
altimos 5 anos (39,77%) y el valor proyectado promedio de esta tlti-
ma variable, se encontr que la relacién siniestros a PIB pasaria de 0,02
en 1997 a 0,04% en el ano 2010 (Cuadro 17)%.

Transporte
Primas

La participacion de las primas de transporte en el sector de segu-
ros pasé de 23,11% en 1975 a 7,88% en 1997.

El comercio que maés se asegura en Colombia es el de importacio-
nes. Aproximadamente el 80% de las importaciones tienen algtn tipo
de seguro mientras que las exportaciones se aseguran en el exterior y
el transporte interno mantiene un bajo nivel de aseguramiento.

28. No se estim6 un modelo ARIMA para esta variable pues se cuenta con un namero insuficien-
te de observaciones.
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Como puede observarse en el Cuadro 14, las primas de este sector
estan relacionadas con la relacién importaciones/PIB, el ciclo del PIB y
el PIB del sector transporte. Las proyecciones se realizaron con base
en las tres regresiones que aparecen el Cuadro 15. Los resultados in-
dican que la relacién primas/PIB promedio pasaria de 0,10% en 1997 a
0,07% en el ano 2010 (Cuadro 15).

Siniestros

Para la estimacion de los siniestros se utilizaron tres modelos (Cua-
dro 16). El primero es una regresién de los siniestros contra la pira-
teria terrestre, variable que resulta significativa solamente al 15%.
Como las primeras diferencias de las primas siguen un paseo aleatorio,
se utiliz6 la tasa de crecimiento promedio de esta variable para la pro-
yeccion. La tercera metodologia usa el promedio de siniestros a pri-
mas de los altimos 5 afios (54,43%) y la proyeccién promedio de las
primas. La estimacion promedio sugiere que la relacién siniestros a
PIB pasaria de un valor cercano al 0,07% a uno de 0,05% (Cuadro 17).

Sustraccion
Primas

El peso actual del ramo de sustraccién en las primas del sector de
danos es cercano al 3%. Esta participaciéon ha venido disminuyendo
gradualmente desde 1975, cuando representaba cerca del 5,83% del
total de las primas. Desde el afio de 1988, el sector ha venido presen-
tando un mayor dinamismo, con una leve desaceleracién desde el
ano de 1993.

De acuerdo con el Cuadro 14, las primas de este ramo mantienen
una relacién positiva con el P1B, el ciclo del PIB, el nimero de hurtos a
entidades financieras y el namero de hurtos de carros. Es cierto que
los robos de carros y a entidades financieras no son las variables més
apropiadas para explicar el movimiento de las primas de sustrac-
cién, pues con este seguro se cubren los demas tipos de hurtos. Sin
embargo, la Policia Nacional no tiene informacién anual sobre otro
tipo de hurtos. Haremos el supuesto de que las series utilizadas nos
dan una buena aproximacion de la tendencia de la inseguridad en el
pais. La elasticidad al PIB y al ciclo del PIB es elevada como se encon-
tr6 para otros ramos. Suponiendo un crecimiento anual de los hurtos
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de vehiculos y a entidades financieras de acuerdo con el Cuadro 9y
asumiendo que no va a presentarse ninguna desviacién del PIB con
respecto a su tendencia, la proyeccién promedio sugiere que la parti-
cipacién de primas a PIB se mantendrd mds o menos constante alre-
dedor del 0,04% entre 1997 y el afio 2010 (Cuadro 15).

Siniestros

El valor de los siniestros de este ramo mantiene una relacién posi-
tiva con el nimero de hurtos a entidades financieras (Cuadro 16).
Ademas, las primeras diferencias de esta variable siguen un proceso
MA(1). La tercera metodologia utilizada para la proyeccion consiste
en conocer un porcentaje promedio de siniestros/primas en los ulti-
mos 5 anos y aplicarselo a la proyecciéon promedio de las primas. De
acuerdo con estos tres métodos y los supuestos del Cuadro 9, el pro-
medio siniestros a PIB se mantendria estable alrededor de 0,02% entre
1997 y el afio 2010.

Aviacion
Primas y siniestros

El peso de las primas en este ramo en el sector de danos es de
aproximadamente 4%. Debido a que en principio no se encontré una
variable con la cual pueda proyectarse este ramo y debido a que la
regresion con el PIB no es satisfactoria, se supuso que la participaciéon
de las primas y siniestros en el PIB se mantendria en el tiempo (alrede-
dor de 5%). Los resultados se presentan en los Cuadros 15y 17.

Resultados agregados y ejercicios de sensibilidad

De acuerdo con los supuestos adoptados, el primaje total de la parte
tradicional de seguros pasaria de 2,13% del PIB en 1997 a 3,96% en el
ano 2010 (Cuadro 18). Los siniestros pasarian de representar 1,24%
del PIB a 2,64% en el mismo periodo. Es decir, con supuestos razona-
bles, la industria aseguradora casi se doblaria en los préximos 15 afios.

Los ejercicios realizados en este trabajo permiten hacer algunos
ejercicios de sensibilidad. Como se pudo ver no todos los ramos tie-
nen la misma elasticidad al PIB, para algunos ésta es bastante elevada,
para otros es por el contrario pequena. La pregunta que surge es qué
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Cuadro 18. Resultados generales

% del PIB
Ano Primas Siniestros
1997 2.13 1.24
1998 2.23 1.30
1999 2.33 1.37
2000 2.42 1.46
2001 2.55 1.54
2002 2.66 1.63
2003 2.78 1.72
2004 2.91 1.83
2005 3.04 1.94
2006 3.24 2.07
2007 3.40 2.20
2008 3.58 2.33
2009 3.76 2.48
2010 3.96 2.64

Fuente: Ver texto.

le pasaria al primaje si la economia se comportara mejor de lo espera-
do entre 1997 y el ano 2010.

Por ejemplo, las proyecciones presentadas en este informe supo-
nen que el PIB (total y por sectores) crecerd 4% desde 1999 hasta el afio
2010. Si este supuesto se aumenta a 5%, encontramos que en el afio
2020 la relacion primas/PIB se incrementaria de 3,96% a 4,39%. Es de-
cir, el comportamiento de la industria estd muy ligada al comporta-
miento de la economia.

Ahora bien, si se mantiene el supuesto inicial de crecimiento eco-
némico pero se reduce a 0 el crecimiento de los robos de autos (reduc-
cién de la inseguridad), encontramos que la relacion siniestros a PIB
no seria de 2,64% en el afos 2010 sino de 2,13%. Es decir, la inseguri-
dad parece afectar de manera importante la rentabilidad del negocio
asegurador.

Conclusiones

Esta parte del trabajo consistio en proyectar el negocio asegurador
tradicional por ramos hasta el afo 2010.
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Primero se compard el tamano del sector asegurador colombiano
con el mismo en paises en desarrollo y desarrollados. La principal
conclusién de esta seccion es que si bien el tamafo del sector asegu-
rador colombiano es “normal” cuando se compara con paises lati-
noamericanos, éste es muy pequeno cuando se compara con paises
desarrollados. Esto sugiere que el sector tiene grandes posibilidades
de crecer en los préximos afnos.

La segunda seccion resumi6 la metodologia utilizada para la pro-
yeccion de las primas y de los siniestros de cada ramo. También se
subrayaron los problemas encontrados para desarrollar dicha
metodologia. El principal problema es que la informacién mas deta-
llada se encuentra para el valor de primas (lo que equivale al valor de
las ventas) sin poder desagregar entre precio y cantidad.

En general se encontraron relaciones bastante fuertes entre el va-
lor de las primas y el PIB total o sectorial (construccién, industrial o
transporte segtin el ramo) y su ciclo. El valor de las primas de la ma-
yoria de los ramos resulta muy elastico ante cambios en el PIB. En
algunos casos la elasticidad es mayor a 2 e incluso cercana a 3. Por el
contrario, no se encontraron sino para unos pocos casos relaciones
importantes entre el nivel inseguridad y comportamiento del sector
asegurador. Particularmente en el caso del ramo de automoviles, no
resulta clara la relacién entre el namero de robos de autos y el valor
real de las primas y siniestros, como era de esperar.

El ciclo del PIB resulté positivamente relacionado con el valor de
las primas de ciertos ramos y negativamente relacionado con los si-
niestros. Esto altimo sugiere que en épocas de desaceleracion econo-
mica aumenta el valor de los siniestros. Esto puede deberse a que
aumenta el riesgo y se presentan un mayor niimero de casos de frau-
de contra las companias de seguros.

De acuerdo con algunos supuestos basicos de crecimiento econé-
mico y por sectores, de inseguridad, de aumento del parque automo-
tor y del comportamiento de las importaciones se encontré que las
primas de los ramos proyectados en este trabajo pasarian de repre-
sentar 2,13% del PIB en 1997 a 3,96% en el afio 2010. Es decir, con su-
puestos razonables y en nada extremos, el negocio asegurador
tradicional podria duplicarse en los proximos 15 afios.

Ejercicios de sensibilidad muestran que si bien las elasticidades al
PIB de varios ramos son apreciables, un incremento en los supuestos
de crecimiento econémico de 0,5% anual si aumentan, aunque no de
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manera anormal, la proyeccion de primas/PIB y siniestros/PIB. Cam-
bios en los niveles de inseguridad no afectan de manera muy impor-
tante las primas, aunque el valor de los siniestros se veria disminuido
si estos niveles se redujeran en los préximos afios. Cambios en su-
puestos sobre el comportamiento del parque automotor, afectan de
manera importante las primas de este sector y en general del sector
de daros.



CAPITULO TRES

Seguridad social:
el nuevo campo de accion
de la actividad aseguradora®

TRADICIONALMENTE EL sector asegurador ha sido un importante
generador de ahorro contractual a pesar de que, desde comienzos de
la década de los noventa, su participacién dentro del total de fuentes
de este tipo de ahorro ha venido decreciendo. Mientras en 1975 el
sector asegurador representaba el 81% del ahorro contractual, en 1994
esta cifra descendi6 a 14,5% (Cuadro 19). En los altimos afios, la con-
tribucion del sector asegurador al ahorro contractual se ha visto des-
plazada por la importancia que han ganado los fondos comunes
ordinarios y las sociedades fiduciarias¥.

Sin embargo, con la expedicion de la Ley 100 de 1993, conocida
como ley de seguridad social, se introdujeron nuevas actividades para
las compaiiias de seguros que permiten prever un importante dina-
mismo del sector asegurador en el mediano plazo.

El objetivo de esta seccion del trabajo es elaborar proyecciones hasta
el afio 2010, sobre el comportamiento de los negocios que se pueden
derivar del ramo de seguridad social para el sector asegurador y pre-
cisar un conjunto de variables determinantes para el cumplimiento
de dichas proyecciones.

El poco tiempo transcurrido desde que se implementaron las re-
formas en materia de seguridad social no permite apreciar en toda su
magnitud la importancia que tendran los negocios derivados de esta
nueva actividad, para la industria aseguradora. Proyecciones preli-

29. Para la elaboracién de las proyecciones en materia de seguridad social se conté con la valio-
sa colaboracion de Eliana Jiménez y Marta Herndndez, de Fasecolda, asi como con datos e
informacién que se ha procesado en la vicepresidencia de seguridad social de esa entidad y
varias compaiifas del sector. En particular, se utilizaron algunos de los célculos contenidos
en el infome preliminar de “Evaluacién de la tasa pura de riesgo de seguros previsionales
de invalidez y sobrevivencia” realizado por José Ferney Rojas para Fasecolda.

30. Para un anélisis detallado del comportamiento del sector asegurador como generador de
ahorro contractual véase Lora y Salazar (1996).
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Cuadro 19. Ahorro contractual por tipo de inversionista
Composicién porcentual y porcentaje del PIB

I | I I
Sector Asegurador Fondos de Inversion Fondos Mutuos Fondos Comunes Ordinarios Fondos de C
% del Total % PIB % del Total % PIB % del Total % PIB % del Total % PIB % del Total % PIB
1975 81.01% 1.50% 5.08% 0.09% 1.16% 0.02%
1980 52.97% 1.30% 3.97% 0.10% 1.77% 0.04%
1985 63.89% 1.41% 1.29% 0.03% 3.22% 0.07%
1990 47.86% 1.67%. 1.30% 0.05% 3.93%. 0.14% 33.72% 1.18%
1991 27.79% 1.64% 2.07% 0.12% 3.66% 0.22% 48.00% 2.83%
1992 15.77% 1.80% 1.22% 0.14% 2.37% 0.27% 27.98% 3.20% 2.19% 0.25%.
1993 14.51% 1.89% 1.25% 0.16% 2.14% 0.28% 21.97% 2.86% 4.04% 0.53%
1994 14.53% 1.89%. 1.20% 0.16% 2.22% 0.29% 14.30% 1.88% 4.88% 0.64%
Fondos de P Fondos Valores Sociedades Fid ias | Corp Fi i Fondos de Capital Extranjero TOTAL
% del Total % PIB % del Total % PIB % del Total % PIB % del Total % PIB % del Total % PIB % del Total % PIB
1975 12.75% 0.24% 1 1.85%
1980 13.69%. 0.34% 27.60% 0.68% 100.00% 2.46%
1985 11.08%. 0.24% 20.51% 0.45% 100.00% 2.21%
1990 0.10%)| 0. 3.08% 0.11% 10.06% 0.35% 100.00% 3.49%
1991 0.06% 0.00% 11.11% 0.66% 7.30% 0.43% 100.00% 5.90%
1992 0.03% 0.00% 0.09% 0.01% 43.43% 4.97% 5.75% 0.66% 1.17% 0.13% 100.00% 11.44%
1993 0.02% 0.00% 0.69% 0.09% 44.96% 5.85% 6.89% 0.90% 3.53% 0.46% 100.00% 13.01%
1994 0.40% 0.05% 0.76% 0.10% 43.40% 5.71% 9.36% 1.23% 9.14% 1.20% 100.00% 13.15%

Fuente: Lora E. y Salazar N. (1996) Cuadro 1.
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minares realizadas por Fasecolda dentro de su estudio de prospectiva,
estiman que los negocios derivados del ramo de seguridad social re-
presentaran aproximadamente un 20% de las primas del sector en el
ano 2010%. Bajo estas condiciones, en el mediano plazo, la industria
aseguradora enfrentard un importante desafio en términos corpora-
tivos para responder a las nuevas perspectivas que se le presentan.

Para situar en contexto las proyecciones, este capitulo esta estruc-
turado de la siguiente forma: primero se presenta un breve resumen
de la importancia del sector de seguridad social, especialmente en el
area de pensiones, como generador de ahorro y dinamizador del sec-
tor asegurador, asi como algunas experiencias internacionales, en par-
ticular la chilena que es la mejor documentada por el tiempo
transcurrido desde su implementacién. En segundo lugar, se descri-
ben los negocios que se pretenden proyectar y en tercer lugar se pre-
sentan los supuestos y los resultados.

Reforma a la seguridad social en pensiones:
una nueva fuente de ahorros

Uno de los principales campos en los que algunos paises latinoa-
mericanos han realizado reformas de tipo estructural es el de seguri-
dad social, especialmente en el d&rea de pensiones®. A juicio de muchos
analistas, en los paises de la region las reformas en este campo atin no
han sido culminadas, no sélo por el alcance de dichas reformas sino
por el nimero de paises que las han emprendido. No obstante, es un
hecho que se han logrado avances importantes especialmente en el
campo pensional lo cual, adicionalmente, tendra un efecto importan-
te sobre la dindmica del ahorro en los paises que han emprendido las
mencionadas reformas®.

La mayoria de paises latinoamericanos comparten las mismas de-
ficiencias en el campo de la seguridad social, principalmente en el
area de pensiones. Con excepcién de Chile, que reform6 su sistema

31. Prospectiva de la Industria Aseguradora 1997-2010. Fasecolda (1997).

32. Los sistemas de seguridad social incluyen, en términos generales, las siguientes dreas: pen-
siones, salud y riesgos profesionales. De estos tres el que contribuye de manera més impor-
tante a fortalecer el ahorro es el sistema de pensiones por sus caracteristicas.

33. Para un analisis al respecto, véase Progreso Econémico y Social en América Latina, BID, Informe
1996, capitulos 6y 7.



50  Perspectivas de la industria aseguradora: 1997-2010

pensional acomienzos de los ochenta, los sistemas de pensiones en la
regién adolecen de dos problemas: baja cobertura y vulnerabilidad
financiera. Esta altima, originada en un alto porcentaje de evasion,
una proporcién importante de ocupados informales que no estan ins-
critos en el régimen de seguridad social y en un manejo poco orto-
doxo de las reservas y sus inversiones, afectado especialmente por
factores politicos*. Esta situacion ha suscitado serios interrogantes re-
lacionados principalmente con la sostenibilidad fiscal de la deuda
pensional, con la capacidad administrativa de los sistemas publicos
para expedir los bonos de reconocimiento y facilitar el traslado de sus
afiliados a los fondos privados y con el mantenimiento de regimenes
especiales para ciertos grupos de poblacién (trabajadores del sector
minero, maestros y fuerzas armadas, entre otros).

Durante los noventa, seis paises realizaron reformas a sus siste-
mas de pensiones, inspirados en la reforma chilena de comienzos de
los ochenta. Estos paises son Perti, Colombia, Argentina, Uruguay,
México y Bolivia. Dichas reformas han permitido la participacién en
mayor o menor grado del sector privado en los sistemas pensionales
a través de la introduccion de regimenes basados en el ahorro indivi-
dual. De esta manera, en materia de pensiones coexisten en el siste-
ma pensional el régimen publico, que tradicionalmente operaba, y
un régimen privado. Con excepcion de México, en los cinco paises
restantes el nuevo sistema pensional permite una abierta competen-
cia entre el régimen publico y el privado, lo cual ha limitado el creci-
miento de este altimo, a diferencia de lo que ocurri6 en Chile donde
s6lo se contempld la posibilidad de afiliacién al régimen privado.

Esta situacion se refleja en el Cuadro 20 en el que se presentan los
datos efectivos y proyecciones de ahorros acumulados en las cuentas
individuales para Chile, Colombia, Uruguay y México. Sobresale el
hecho de que, para Chile en 1990, diez anos después de establecido el
nuevo sistema pensional, los ahorros alcanzaron un 26,5% del PIB,
mientras para Colombia en el 2005 alcanzardn un 7% del PIB, para
Uruguay en el 2010 esta cifra sera 10,5% y para México en el 2005 sera
apenas un 2% del PIB.

Como ya se menciond, uno de los principales resultados del desa-
rrollo de las reformas en materia pensional es el fortalecimiento del

34. Alrespecto véase Banco Mundial (1994) Envejecimiento sin crisis; IDB and the Institute of
the Americas (1995) Realizing the full potential of reform, entre otros.



Cuadro 20. Ahorro acumulado en sistemas de ahorro individual para pensiones
Proyecciones (porcentaje del PIB)

a/ Estimado para 1997.
Fuente: BID, Informe Progreso Econémico y Social en América Latina 1996. Cuadro 7.8.
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ahorro. A pesar de que en la década de los noventa no se ha registra-
do el mejor desempenio del ahorro en los paises latinoamericanos, lo
cual se refleja también en un modesto crecimiento de los mercados
de capitales, al analizar el comportamiento del ahorro por paises se
observa que Chile sobresale por ser el pais con la mayor tasa de aho-
rro de la region, més del 25% del PIB, entre 1991 y 1995 (Gréfico 2).
Incluso esta tasa de ahorro es superior al promedio registrado por
Latinoamérica en los tltimos veinticinco afos, la cual no ha superado
el 20% del PiB (Grafico 3). Buena parte del desempeno del ahorro en
Chile se ha originado en los recursos recaudados en los fondos de
pensiones.

Como es de esperar, la situacion del sistema de pensiones en Co-
lombia no dista mucho de la caracterizacion presentada para el resto
de paises de la regién. De hecho, como se verd mas adelante, los re-
sultados de los dltimos tres afos, periodo que tiene de vigencia el
nuevo sistema pensional, han sido menos dindmicos para los fondos
de pensiones de lo que se habia proyectado en un principio. Para
algunos analistas el principal problema radica en la movilidad entre
regimenes que contempla el sistema de pensiones colombiano lo cual
se ha traducido en una agresiva campana del Instituto de Seguros
Sociales, que es la entidad encargada de administrar el régimen pa-
blico, para retener a sus afiliados y para incrementar el namero de
nuevos afiliados. A este hecho hay que sumarle la desaceleracién del
crecimiento econémico y el aumento del desempleo, lo cual afecta el
volumen de la poblacién cotizante e incrementa el nivel de informa-
lidad.

Sin embargo, la percepcion de algunos de los agentes privados
que estan en el mercado de la seguridad social es que el ritmo de
crecimiento de las proyecciones pre-reforma sera mas lento de lo pre-
visto pero que, de todas formas, en el mediano plazo la participacion
privada en estas actividades tendra una tendencia creciente y por ende
la generacion de recursos de ahorro por este concepto registrard una
dindmica importante.

En Estados Unidos, donde los planes de pensién privados son
voluntarios, después de més de 40 afos de existencia, sélo los planes
privados provistos por aseguradoras y otras entidades alcanzaron 50%
del PIB en 1996. En Chile, por su parte, los fondos de pensiones pasa-
ron de representar el 0,9% del PIB en 1981 al 34,5% en 1991. En Co-
lombia los recursos en fondos de pensiones privados han pasado de
0,1% del PIB en 1994 a 0,9% en 1996 (Cuadro 21).



Graéfico 2. Ahorro nacional 1991-1995
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Grifico 3. Latinoamérica, ahorro nacional 1970-1995
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Negocios a proyectar

Como ya se menciond, la Ley 100 de 1993 le dio a las companiias de
seguros de vida la posibilidad de participar en varias actividades,
dentro de los tres sistemas que conforman el sistema de seguridad
social integral: pensiones, salud y riesgos profesionales. A continua-
cién se presentan los nuevos ramos en los que pueden participar las
aseguradoras de vida en el campo de la seguridad social.

Dentro del régimen de ahorro individual para pensiones
Seguros previsionales

El articulo 20 de la Ley 100 de 1993 establece que la tasa de cotiza-
cién para la pension de vejez sera del 10% del salario mensual, a par-
tir de 1996. Asi mismo, dicho articulo prevé que, para pagar la pension
de invalidez, la pension de sobrevivientes y los gastos de administra-
cion del sistema, se cobrara una tasa del 3,5% del salario mensual. En
el régimen de pensiones a través de ahorro individual con solidari-
dad, que es administrado por Administradoras de Fondos de Pensio-
nes (AFP), la ley establece que con el porcentaje de la cotizacion que se
destina para la pensién de invalidez y sobrevivencia se adquirird un
seguro el cual sera suministrado por entidades aseguradoras de vida.
Asi, el 10% del salario mensual va para la cuenta de ahorro individual

Cuadro 21. Evolucién de fondos de pensiones privados
Pocentaje del PIB

Estados Unidos 1/ Chile Colombia
1960 13% 1981 0.9% 1994 0.1%
1975 19% 1982 3.6% 1995 0.4%
1980 24% 1983 6.4% 1996 0.9%
1985 38% 1984 8.4%
1990 40% 1985 10.9%
1991 43% 1986 13.4%
1992 44% 1987 15.5%
1993 46% 1988 16.4%
1994 45% 1989 19.6%
1995 46% 1990 26.5%
1996 50% 1991 34.5%

1/ Solamente planes de aseguradoras de vida y otros planes privados.

Fuentes: American Council of Life Insurance, Washington, D.C.; Boletin Estadistico
SAFP Chile en Sistema de Seguridad Social en la regiéon BID (1994).

Anuario Estadistico 1996 Entidades AFP Superintendencia Bancaria, Colombia.
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y el 3,5% adicional, se distribuye de la siguiente forma: en promedio
un 2% va para contratar los seguros previsionales y el 1,5% restante,
se destina a pagar los gastos de administracion de la AFP.

Con este seguro previsional, si el afiliado se invalida o muere, la
compania de seguros paga la suma adicional requerida para finan-
ciar el capital necesario para pagar la pension respectiva. Una vez
que la compania de seguros paga esta suma al afiliado o a sus sobrevi-
vientes, éstos podran optar por una de las modalidades de pension
previstas en la Ley 100 de 1993: retiro programado y renta vitalicia,
las cuales se explican a continuacion para presentar otras actividades
en las que pueden participar las companias de seguros de vida.

Modalidades de pension

De acuerdo con el articulo 79 de la Ley 100 de 1993, el régimen de
Ahorro Individual con Solidaridad ofrece tres modalidades de pen-
sion de vejez, invalidez y sobrevivencia y deja abierta la posibilidad
de desarrollar otros planes de pensiones, previa autorizacion de la
Superintendencia Bancaria. Los afiliados pueden seleccionar cualquie-
ra de estas modalidades de pension segtin sus caracteristicas y nece-
sidades particulares.

Adicionalmente, el articulo 87 de la mencionada ley, establece que
los afiliados que cumplan con los requisitos minimos de capital, po-
dran optar por planes alternativos de pensiones ofrecidos por com-
panias de seguros™®.

Las modalidades de pension previstas en la ley son:

* Renta vitalicia inmediata. Mediante la cual se contrata directa e
irrevocablemente con una compania de seguros el pago de una
renta mensual actualizada anualmente. Dicha renta cubre los
derechos del pensionado y de sus beneficiarios.

* Retiro programado. Bajo esta modalidad, le corresponde a la AFP

el pago de las mesadas con cargo a la cuenta de ahorro indivi-
dual del afiliado. El monto de la pension se recalcula anual-

35. El Decreto 876 de 1994 establece los requisitos para tener la opcion de aplicar a planes alter-
nativos. Se debe cumplir uno de los siguientes requisitos: haber acumulado en la cuenta de
ahorro individual por lo menos el 50% de capital necesario para financiar una pension
minima o haber acumulado en la mencionada cuenta una suma equivalente al 100% del
capital necesario para financiar la pension minima.
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mente y depende, entre otros factores, de los rendimientos que
obtenga el Fondo de Pensiones.

Los afiliados que hayan elegido el retiro programado, deben con-
tratar una renta vitalicia, en el evento de que el saldo en sus cuentas
sea apenas suficiente para financiar una pensién minima. La AFP esta
obligada a realizar los tramites correspondientes para el traslado del
afiliado a la modalidad de renta vitalicia. Aquéllos que opten por un
retiro programado y puedan financiar por lo menos una pensién mi-
nima, tienen la posibilidad de contratar en cualquier momento una
renta vitalicia.

* Retiro programado con renta vitalicia diferida. Esta alternativa es
una mezcla de las dos anteriores. Inicialmente, el afiliado adop-
ta un retiro programado por un lapso de tiempo determinado y
posteriormente contrata una renta vitalicia.

Debido a que, aproximadamente, el 73% de los afiliados a los fon-
dos de pensiones devenga en promedio dos salarios minimos pode-
mos inferir que el porcentaje de personas que obligatoriamente tengan
que trasladarse a renta vitalicia sera alto, lo cual impulsara el creci-
miento del sector asegurador.

Adicionalmente, la legislacion mediante la cual se ha reglamenta-
do el sistema de ahorro individual crea condiciones que impulsan el
uso de rentas vitalicias. Por una parte, en virtud del articulo 12 del
decreto 832 de 1996, los pensionados bajo la modalidad de retiro pro-
gramado s6lo podran continuar bajo su cobertura, mientras el saldo
de su cuenta de ahorro individual sea suficiente para financiar una
renta vitalicia de salario minimo mensual vigente. El cumplimiento
de este requisito debera ser objeto de control por parte de la AFP res-
pectiva. En el caso en el que dicho saldo fuese inferior a la suma re-
querida para contratar una renta vitalicia de salario minimo, la AFP
que no tomo las medidas necesarias para evitar esta situacion, debera
financiar la cantidad faltante con cargo a sus propios recursos. De
otra parte, segin el mencionado Decreto 832 de 1996, en el evento en
el que el pensionado no pueda continuar disfrutando de su pensién
bajo retiro programado, debera optar por una renta vitalicia. Esta
medida resulta sana en términos fiscales, toda vez que busca garanti-
zar el pago de una pension minima para el pensionado y sus benefi-
ciarios por medio de la obligatoriedad de contratar una renta vitalicia.
De esta manera, se previene que en el futuro el Estado deba asumir la
garantia de pension minima para dichas personas, cuando el saldo
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de su cuenta de ahorro individual no sea suficiente para continuar
gozando de una pension equivalente al salario minimo mensual vi-
gente.

En virtud de la obligatoriedad de contratar una renta vitalicia, re-
sulta bastante probable que los pensionados con pension minima, en
el régimen de ahorro individual con solidaridad, deban optar por una
renta vitalicia.

Finalmente, dadas las posibilidades que la legislacion le abre a las
companias de seguros de vida, existen otros negocios relacionados
con la seguridad social en pensiones, que pueden explotar estas com-
panias. Dentro de estos negocios se cuentan: el manejo de los fondos
de pensiones voluntarios previstos en el Decreto 2150 de 1987, segu-
ros de vida con ahorro, seguros de pensiones, planes complementa-
rios y la administracion de pasivos pensionales.

Dentro del régimen de riesgos profesionales

Las companias de seguros de vida pueden actuar como adminis-
tradoras del sistema de riesgos profesionales, lo que las convierte en
una alternativa a la actividad que tradicionalmente habia desempe-
nado el Instituto de Seguros Sociales en este campo.

Dentro del régimen de salud

Ademas de participar en el capital de Empresas Prestadoras de
Servicios de Salud (EPS), las companias de seguros de vida pueden
operar como EPS con el fin de proveer el Plan Obligatorio de Salud
(POS) establecido por la Ley 100 de 1993.

Proyecciones de las actividades
relacionadas con seguridad social

Consideraciones generales sobre la metodologia de proyeccion

La elaboracion de las proyecciones del negocio asegurador en re-
lacion con el drea de seguridad social esta determinada en primera
instancia por el desempeno de los regimenes de ahorro individual
para pensiones, salud y riesgos profesionales por parte de empresas
privadas. Como ya se menciond, el poco tiempo de vigencia de las
reformas en estos campos determina que la evidencia derivada del
comportamiento de estos negocios no aporte mucha informacién para
la construccion de proyecciones, toda vez que el desempefio de la
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economia ha sido bastante desalentador en los tltimos dos afios. Par-
tiendo de este hecho, es necesario recurrir, por una parte, a las pro-
yecciones realizadas previamente con ocasion del disefio de la nueva
reglamentacion en materia de seguridad social y, por otra parte, a la
experiencia de otros paises con este tipo de reformas. En el caso de
riesgos profesionales, la disponibilidad de informacién es atn mas
limitada y se restringe basicamente a la experiencia pasada del Insti-
tuto de Seguros Sociales.

Seguros previsionales
Primas

La proyeccion de seguros previsionales estd determinada por el
numero de afiliados cotizantes a los fondos de pensiones privados, el
salario base de cotizacion y el monto de la prima. El aspecto determi-
nante de esta proyeccién estd dado por el incremento en cobertura
que logren los mencionados fondos.

Después de revisar las distintas proyecciones que se han hecho
para determinar los recursos potenciales que se dirigiran a los fondos
privados de pensiones, se adoptaron los resultados contenidos en Lora
y Helmsdorff (1995). Teniendo en cuenta las simulaciones contenidas
en el mencionado trabajo, se escogieron dos de éstas para construir
un escenario optimista y uno pesimista de crecimiento de las primas
por concepto de seguros previsionales. El escenario optimista corres-
ponde a una de las simulaciones intermedias del trabajo menciona-
do, la cual refleja lo que ha sucedido en los taltimos tres afios con el
tamano de los fondos de pensiones privados.

En la conformacion de los escenarios no se modifican algunos as-
pectos de la proyeccion de Lora y Helmsdorff, especialmente en lo
que tiene que ver con los afiliados a los fondos ptblicos por la dificul-
tad para contar con mejor informacién y porque la consideracién de
nueva informacién implicaria modificaciones de tipo actuarial que
superan el alcance y la orientacién de este trabajo®.

36. Respecto a los afiliados a los fondos ptiblicos es importante anotar que el nimero registra-
do en el trabajo de Lora y Helmsdorff puede resultar bastante superior al que actualmente
se registra en fondos publicos debido a que ya se ha avanzado en el proceso de liquidacién
de varias de las cajas del sector publico de los niveles nacional, departamental y municipal.
Sin embargo, todavia no se cuenta con informacién sobre el mencionado proceso de liqui-
dacién y sus resultados.
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En el Cuadro 22 se presenta la matriz que contiene la proyeccion
de primas de seguros previsionales. Las variables que determinan las
primas por el mencionado concepto estan resumidas en el Anexo 1.

El escenario que se ha tomado como optimista y que parece
adecuarse mas a la evolucion reciente de los fondos de pensiones pri-
vados, es el que corresponde a los supuestos de la simulacién 2 del
trabajo de Lora y Helmsdorff. El escenario pesimista corresponde a
los supuestos de la simulacién 4 del mencionado trabajo. En particu-
lar, los pardmetros de estas simulaciones que se utilizan para cons-
truir la proyeccién, son: la tasa de afiliacion a los fondos privados y
las tasas de rotacion entre fondos privados, ptblicos y el 1sS.

Tanto en el escenario optimista como en el pesimista se asume que
la poblacion econémicamente activa (PEA) crece a una tasa anual del
2%, tal y como lo proyecta el Banco Mundial para Colombia, en su
informe sobre el desarrollo mundial. En el escenario optimista se su-
pone que un 40% de la nueva PEA ingresa al ISS, cifra que parece de-
masiado alta pero que puede resultar de una agresiva campana por
parte del ISs para vincular afiliados nuevos y de la capacidad de esa
entidad para operar a nivel regional, lo cual le permite conservar buena
parte de los afiliados en zonas diferentes de las cuatro grandes ciuda-
des. En el escenario pesimista se asume que el 80% de la PEA ingresa
al 1ss.

Teniendo en cuenta la composicién por sexo y edad de los afilia-
dos al 1SS, en el escenario optimista se asume que los hombres con
edades inferiores a 40 anos y las mujeres con edades inferiores a 35
anos se trasladan a los fondos privados a una tasa del 19% hasta el
ano 1999 y de 15% a partir del 2000. Por su parte los hombres y muje-
res afiliados al 1SS con edades superiores a 40 y 35 anos, respectiva-
mente, se trasladan a los Fondos Privados a una tasa de 1%. En el
escenario pesimista se suponen tasas de rotacion para el primer gru-
po, de 7% hasta 1999 y 5% a partir del 2000. Para el segundo grupo no
hay traslados a los fondos privados. Con base en estos supuestos se
obtienen los afiliados al 1SS en los dos escenarios?.

Respecto a los afiliados a los fondos publicos, como ya se mencio-
no, se asume el mismo volumen estimado por Lora y Helmsdorff.

37. Loslimites de edad de 40 y 35 afos para hombres y mujeres, respectivamente, fueron esta-
blecidos en 1994 para determinar la poblacion que eventualmente podria ingresar al siste-
ma privado de pensiones y la que se mantendria en el régimen publico, se asume que dado
el poco tiempo de vigencia de la reforma la poblacién determinada por ese rango de edades
todavia se mantiene vigente para determinar los traslados entre sistemas.



Cuadro 22. Primas seguros previsionales. Escenario optimista

PEA PEA Nueva Nueva Salario Seguros Afiliados uros
Nueva PEA PEA Traslados Traslados Afiliados Afiliados T a p p! cotizantes | previ
alISs a Fondos [a Fondos Priv.|a Fondos Priv. 1SS a Fondos |a Fondos Priv| Fondos $1996 $Mill. 1996 activos Porcentaje
Privados <40y 35 >40y 35 Publicos <40y 35 Privados del PIB
2% 40% 60% 19% 1% 5% 1% 2% 51%
15% 3% 0.02
(1) (2) 3 (a) (11) (12] (13)=3-11-12)[  (14) (19) (20)=(4+11+12+19) (21) (24)
1996 6,482,477 127,107 0,843 76,264 424,485 ,862|  2,822,00! 777,070 7.81 2,032,405 291,356 65,614 0.07%
1997 6,612,127, 129,650, 1,860 77,790 383,906 ,015 481,94 749,251 6,82 2,528,939 294,270 90,243 0.10%;
1998| 6,744,369 132,243 52,897 79,346 337,644 ,049 ,190,152 722,427 25,8 ,978,840 297,212 107,360 0.11%
1999 6,879,257 134,887 53,955 80,932 297,948 6,220 1,939,939 96,565 24,9 388.878 300,184 123,360 0.12%
000 7,016,842 137,585 55,034/ 82,551 208,349 5,509 1,781,114 71,628 14,427 ,699,714 306, 1 137,368 0.13%
001 7,157,179 40,337 56,135 84,202 191,292 5,058 1,640,899 57,201 14,117 ,994,383 312,3 151,275 0.14%
002! 7,300,322 43,144 57,257 85,886 176,233] 4,660 1,517,264 543,084 13,813 4,274,975 318,55 165,140 0.15%!
003| 7,446,329 46,006 58,403 7,604 162,954 4,309 1,408,403 629,271 13,517 4,543,359 324,92 179,017, 0.15%
004 7,595,255 148,927| 59,571 9,35 151,2 4,000 1,312,711 615,754 13,226 4,801,204 331,428 92,960 0.16%
005! 7,747,161 151,905 60,762 1,148 140, ,728 1,228,760 602,528 12,942 5,050,0f 38,056 07,019 0.16%
006 7,902,104 154,943| 1,977 92,9 131,96 ,490 1,155,279 589,585 12,664 ,291,0! 44,817 21,240 0.17%!
2007 8,060,146 158,042 3,217 94,825 124,077 21 1,091,138 76,921 12,392 ,525,667 1,714 35,669! 0.17%;
008, ,221,349 161,203] 54,481 96,722 117,188 0! 1,035,332 64,529 12,126 ,754,801 8,748 250,351 0.18%
009! ,385,776 164,427 5,771 98,656 111,195] ,940 986,968| 52,403 11,866 5,979,458 5,923 265,326 0.18%
010 ,553,491 167,716 67,086 100,629 106,000 2,803 945,251 540,537| 11,61 6,200,502 3,242 280,637, 0.18%;
s~
(Continta)

10100S pUp1INSag

b

SAOPDANEasy sv] ap U010V ap oduivd oaanu 12

I9



Cuadro 22. Seguros previsionales. Escenario pesimista. (Continuacién)

PEA PEA Nueva Nueva Salario Seguros Afiliados uros
Nueva PEA PEA T T Afiliados Afiliados T Afiliados a p p es| cotizantes | previsionales
alIss aFondos |a Fondos Priv.ja Fondos Priv. ISS a Fondos |a Fondos Priv| Fondos $1996 $Mill. 1996 activos Porcentaje
Privados <40y 35 >40y 35 Publicos <40y 35 Privados del PIB
2% 80% 20% 7% 0% 5% 1% 2% 40%
5% 3% 0.02

(1) 2) (3) (a) (11) (12) (13)=E-11-12)[ (14) (19) (20)=(4+11+12+19) 21) (24)
1996| 6,482,477 127,107, 101,686 25,421 156,38 0 822,009 777,070 27,819 2,032,405 1,356 65,614 0.07%
1997| 6,612,127 129,650 103,720 25,930 141,43 0 ,784,290 749,251 26,823 2,226,597 4,270 63,563 0.07%|
1998| 6,744,369 132,243 105,794 26,449 139,54 0 ,750,53 722,427 25,863 2,418,457 7,212 69,7 0.07%|
1999| 6,879,257 134,887 107,910 26,977 137,85 0 ,720,58 96,565 24,937, 2,608,228 00,184 75,954 0.08%|
2000] 7,016,842 137,585 110,0€ 27,517 7,397, 0 ,733,25 71,628 14,427 2,747,569 306,18 1,612 0.08%|
2001 7,157,179 140,337, 112,26 28,067 7,851 0| 2747,67 57,201 14,117 2,887,604 12,31 7,487 0.08%;
2002| 7,300,322 143,144/ 114,51 ,629 8,367 0] 2,763,82 543,084 13,813 3,028,41 18,5! ,589, 0.08%!
2003| 7,446,329 146,006 116,80 ,201 8,945 0| 2,781,68 629,271 13,517 3,170,07 24,9: ,926 0.09%!
2004 7,595,255 148,927| 119,14 ,785 9,584 0| 2,801,24 615,754 13,226 3,312,67. 331,4. 106,50 0.09%!
2005| 7,747,161 151,905, 121,524 30,381 100,285 0 ,822,48: 602,528 12,942 ,456,280 8,051 113,34 0.09%!
2006 7,902,104 154,943 123,955 0,989 101,045 0 ,845,392 589,58! 12,664 ,600,978 344,81 120,45 0.09%
2007 8,060,146 158,042 126,434/ 1,608 101,865, 0 1 576,92 12,392 ,746,847 51,714 127,84 0.09%
2008| 8,221,349 161,203 128,962 2,241 102,745 0 ,896,179 564,52 12,12 893,95 358,74 135,51 0.09%
2009| 8,385,776 164,427, 131,542] 32,885 103,683 0 ,924,037 552,40: 11,86 4,042,38! 365,92 143,491 0.10%]|
2010[ 8,553,491 167,716 134,172 33,543 104,681 0 ,953,529 540,537 11,6 4,192,22 373,24 151,794] 0.10%
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Con base en esta cifra y en la composicién por sexo y edad se supone,
tanto en el escenario optimista como en el pesimista, que los traslados
de hombres y mujeres menores de 40 y 35 afios, respectivamente, se
dan a una tasa de 5% hasta 1999 y de 3% a partir del 2000.

Con base en la informacién de nuevaPEA, los traslados del 1Ss a los
fondos privados y de los fondos publicos a los fondos privados, se
obtienen los afiliados a los fondos privados, asumiendo que no hay
rotacion de los fondos privados hacia el 1ss.

El salario promedio de cotizacion se estima en dos salarios mini-
mos, pues tanto en el 1SS como en los fondos privados el promedio
converge hacia esa cifra. Entre 1996 y 1999, se supone que el salario
crece en términos reales en un 1%, en promedio. A partir del 2000 el
crecimiento real de esta variable es de 2%. Con base en la informa-
cién de salario promedio y el nimero de cotizantes se obtiene el monto
anual de salarios sobre los que se cotiza para la cuenta de ahorro indi-
vidual y se paga el seguro previsional y los gastos de administracién.
Adicionalmente, en el escenario optimista, se supone que s6lo un 50%
de los afiliados corresponde a cotizantes activos. Esta parece ser la
experiencia registrada hasta ahora, pues las estadisticas disponibles
no discriminan entre afiliados activos (que efectivamente cotizan) y
afiliados inactivos. En el caso chileno también se ha registrado un
nivel de cotizantes activos cercano al 50% del total de afiliados. En el
escenario pesimista se supone que aproximadamente un 40% de los
afiliados son cotizantes activos. Teniendo en cuenta que la dindmica
del empleo determina que los afiliados se mantengan cotizando efec-
tivamente, el porcentaje de cotizantes se relaciona con el desempefio
del PIB.

Al monto anual de salarios que constituye la base de cotizacion, se
le aplica un porcentaje del 2% que, como ya se menciond, correspon-
de a la parte destinada para adquirir seguros previsionales.

En el escenario optimista las primas por seguros previsionales pa-
san de un 0,07% del PIB en 1996 a 0,18% en el ano 2010. En el escena-
rio pesimista las primas por este concepto pasan de 0,07% del PIB en
1996 a 0,10% en el ano 2010 (Cuadro 22).

Siniestros

La estimacion de siniestros de seguros previsionales se realiz6 con
base en algunos calculos contenidos en el informe preliminar de “Eva-
luacién de la tasa pura de riesgo de seguros previsionales de invali-
dez y sobrevivencia” realizado por José Ferney Rojas para Fasecolda.
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Las variables claves para esta proyeccion son el namero de perso-
nas que se siniestran (invalidez o muerte) por edad y por salario y el
valor que le representan a la compaiiia de esos seguros esos sinies-
tros. El nimero de personas que se siniestran se obtuvo a partir del
costo total de siniestros estimado en el mencionado trabajo, dividido
por el valor promedio asegurado por persona. El valor de los sinies-
tros es el resultado de multiplicar el niimero de siniestros por el valor
promedio asegurado, que es la suma adicional que la compania de
seguros debe pagar para que el afiliado o sus sobrevivientes disfruten
de una pensién minima. En este caso también se asume que sélo se
hace efectivo el 50% de los siniestros en razén a que solamente ese
porcentaje de afiliados corresponde a cotizantes activos.

El calculo descrito en el parrafo anterior sélo permite estimar el
valor de los siniestros para 1996. Para proyectar esta cifra, se asumié
que la composicion porcentual de siniestros por edad y por salario se
mantiene constante hasta el ano 2010 y ésta se aplica a los afiliados a
fondos privados que se usaron en los escenarios presentados en el
Cuadro 22. Adicionalmente, la proyeccion se afecta por un factor que
refleja el rezago y otros elementos que determinan las erogaciones
que las companias tienen como resultado de los siniestros®.

De esta manera se obtiene un valor de siniestros de seguros
previsionales hasta el afio 2010 para un escenario optimista y uno
pesimista. La diferencia entre los dos escenarios estad dada por el nt-
mero de afiliados a los fondos privados, el cual corresponde a los es-
cenarios optimista y pesimista de la estimacion de primas de seguros
previsionales. En el Anexo 2 se resumen los determinantes de esta
proyeccion. El Cuadro 23 muestra los resultados de la estimacion del
valor de los siniestros de seguros previsionales.

Rentas vitalicias
Primas

La proyeccion de primas de rentas vitalicias esta determinada, por
una parte, por el porcentaje de afiliados a los fondos de pensiones
privados que se invaliden o mueran y deban hacer uso del seguro

38. Entre los factores que generan rezagos y que distorsionan el valor de los siniestros se cuen-
tan, la multiafiliacion y el rezago en los pagos de los bonos pensionales. Asi mismo, es
pertinente mencionar que, debido al corto periodo de tiempo que lleva operando el sistema
de ahorro individual, todavia no se cuenta con suficientes datos histéricos que permitan
caracterizar la siniestralidad especifica del mercado colombiano.



Cuadro 23. Proyeccién siniestros seguros previsionales

($ millones de 1996)
($ Millones de 1996)
Proyeccion | Escenario | Escenario | Proyeccion | Escenario | Escenario
afiliados a | Optimista | Optimista | afiliados a | Pesimista [ Pesimista
fondos priv.|($ Mill. 1996)| % del PIB | fondos priv.|($ Mill. 1996)| % del PIB
1996| 2,032,405 64,641 0.07%| 2,032,405 64,641 0.07%
1997] 2,528,939 80,434 0.09%| 2,226,597 70,818 0.08%
1998| 2,978,840 94,743 0.10%| 2,418,457 76,920 0.08%
1999 3,388,878 107,784 0.11% 2,608,228 82,955 0.08%
2000 3,699,714 117,671 0.11% 2,747,569 87,387 0.08%
2001 3,994,383 127,043 0.12%| 2,887,604 91,841 0.08%
2002 4,274,975 135,967 0.12% 3,028,413 96,320 0.09%
2003| 4,543,359 144,503 0.12%| 3,170,076 100,825 0.09%
2004| 4,801,204 152,704 0.13%| 3,312,672 105,361 0.09%
2005| 5,050,002 160,617 0.13%| 3,456,280 109,928 0.09%
2006| 5,291,091 168,285 0.13%| 3,600,978 114,530 0.09%
2007| 5,525,667 175,745 0.13%| 3,746,843 119,169 0.09%
2008 5,754,801 183,033 0.13%| 3,893,955 123,848 0.09%
2009| 5,979,458 190,178 0.13%| 4,042,389 128,569 0.09%
2010 6,200,502 197,209 0.13% 4,192,223 133,335 0.09%
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previsional. Dada la composicién salarial de los afiliados a los fondos
privados, dentro de estas personas que se siniestran, la mayor parte
estd cobijada por garantia de pensién minima, pues al momento de
liquidarles la pensién se les debe ajustar para que completen un sala-
rio minimo. Estas pensiones obligatoriamente deberdn adoptar la
modalidad de renta vitalicia.

Por otra parte, en esta proyeccion también deben incluirse los afi-
liados a los fondos de pensiones privados que se pensionen por vejez
y opten por una modalidad de renta vitalicia para disfrutar de su
pension.

Para determinar el monto de recursos que pueden constituirse en
renta vitalicia en caso de invalidez o muerte, se toma el nimero de
siniestros por edad y por salario con base en el cual se estimé el valor
de siniestros de seguros previsionales. Se supone que todas las perso-
nas siniestradas que ganan 1 y 1,5 salarios minimos van a adquirir
una renta vitalicia y que, a partir de ese nivel de salario, el 80% de los
siniestros opta por una renta vitalicia. Igualmente se asume que s6lo
el 50% de los siniestros se hacen efectivos por las razones anotadas
anteriormente, y que hay un factor de rezago que afecta la dindmica
de las rentas vitalicias generadas por siniestros de seguros
previsionales. El nimero de siniestros se multiplica por el costo indi-
vidual promedio de la renta vitalicia. Este costo es estimado en el tra-
bajo de Rojas (1997) y se define como el valor de una renta vitalicia
por edad y por salario con base en la estructura actual de estas varia-
bles para los afiliados a los fondos privados.

Dado que la estimacion anterior sélo produce el dato para 1996, se
asume que la composicion porcentual por edad y por salario de los
afiliados que se siniestran y adquieren una renta vitalicia se mantiene
constante. Nuevamente, esa composicion se aplica al niimero de afi-
liados a fondos privados estimados en los escenarios pesimista y op-
timista del Cuadro 22, para obtener la proyeccién hasta el afo 2010.

Por su parte, la proyeccion de pensionados por vejez que opten
por una modalidad de pension de renta vitalicia, toma como base el
hecho de que en los fondos privados la primera cohorte de pensiona-
dos se dara alrededor del 2005 y a esa cohorte de pensionados se le
aplica un porcentaje que se inclinara por adoptar una renta vitalicia,
con lo que se generan los escenarios optimista y pesimista. En el esce-
nario optimista se asume que el 70% de los pensionados optara por la
mencionada modalidad de pensidn, lo cual bien puede esperarse si
es que el gobierno decide crear estimulos para que se adopte esa
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modalidad. A través del estimulo a esta modalidad de pension, el
gobierno podria disminuir la presion sobre las finanzas publicas, de-
rivada de la obligacién de garantizar una pensién minima. En el esce-
nario pesimista se supone que s6lo un 55% de la poblacién opta por
este tipo de pension, lo cual ha caracterizado la experiencia chilena.
El niimero de pensionados se multiplica por el costo individual pro-
medio de una renta vitalicia y se obtienen los valores de las rentas
vitalicias por concepto de pensiones de vejez.

En el Anexo 2 se resumen los supuestos de esta proyeccién y en el
Cuadro 24 se presentan los resultados. En el escenario optimista las
primas por concepto de rentas vitalicias pasan de 0,02% del PIB en
1996 a 1,23% del PIB en el afio 2010. En el escenario pesimista las pri-
mas por rentas vitalicias pasan de 0,02% del PIB en 1996 a 0,98% del
PIB en el ano 2010.

La experiencia de otros paises en materia de seguridad social, en
particular la de Chile, indica que uno de los ramos con mayor proyec-
cién en el sector asegurador es el de rentas vitalicias. Como ya se
menciono, la reglamentacion en Colombia establece que los afiliados
que estén tramitando su pension y los pensionados por la modalidad
de retiro programado, tienen que adquirir una renta vitalicia en el
momento en que el capital disponible en sus cuentas individuales sea
el necesario para financiar una pensién de salario minimo.

Este hecho es especialmente importante, ya que aproximadamen-
teun 73% de los afiliados a los fondos privados devengan menos de
dos salarios minimos, lo que significa que un buen porcentaje de las
pensiones generadas por vejez, invalidez y muerte tendrédn que cons-
tituirse en rentas vitalicias. No obstante, la competitividad de este
producto frente al retiro programado, estd determinada por el régi-
men de inversiones y reservas de las aseguradoras, el cual debera
perfeccionarse de manera tal que sea acorde con las caracteristicas de
este nuevo negocio.

Como es de esperarse, la consolidacion de este negocio va a la par
con la maduracion del sistema de ahorro individual, ya que solamen-
te cuando éste genere un namero considerable de pensionados se
podra conocer con certeza el desempefio del ramo.

Hasta ahora, el desempefio de las rentas vitalicias ha sido bastante
discreto debido, por una parte, a que el nimero de pensiones de ve-
jez que se ha causado, durante estos tres primeros afos, es minimo.
Por otra, a que los beneficiarios de las pensiones de invalidez y
sobrevivencia que se causaron durante estos tres afnos de vigencia



Cuadro 24. Rentas vitalicias - Escenarios optimista y pesimista

Primas Primas Pensionados Primas Primas Primas Primas Primas Primas
Siniestros Siniestros pens. vejez pens. vejez Rentas Vital. Rentas Vital. Rentas Vital. Rentas Vital.

Previsionales Previsionales Esc. Optimista | Esc. Pesimista | Esc. Optimista | Esc. Pesimista| Esc. Optimi Esc. P

Esc. Optimista | Esc. Pesimista 0.7 0.56 $ Mill 1996 $ Mill 1996 % del PIB % del PIB

$ Mill 1996 $ Mill 1996
1996 20,519 20,519 0 20,519 20,519 0.02% 0.02%
1997 25,532 22,480 0 25,5632 22,480 0.03% 0.02%
1998 30,074 24,417 0 30,074 24,417 0.03% 0.03%
1999 34,214 26,333 0 34,214 26,333 0.03% 0.03%
2000 37,352 27,740 0 37,352 27,740 0.04% 0.03%
2001 40,327 29,153 0 40,327 29,153 0.04% 0.03%
2002 43,160 30,575 0 43,160 30,575 0.04% 0.03%
2003 45,870 32,005 0 45,870 32,005 0.04% 0.03%
2004 48,473 33,445 0 48,473 33,445 0.04% 0.03%
2005 50,985 34,895 6,218 316,854 253,483 367,839 288,378 0.29% 0.23%
2006 53,419 36,356 8,836 450,274 360,219 503,693 396,575 0.38% 0.30%
2007 55,787 37,828 12,557 639,873 511,899 695,661 549,727 0.51% 0.40%
2008 58,101 39,313 17,844 909,308 727,447 967,409 766,760 0.68% 0.54%
2009 60,369 40,812 25,358 1,292,196 1,033,757 1,352,564 1,074,569 0.91% 0.72%
2010 62,600 42,325 36,036 1,836,308 1,469,046 1,898,908 1,511,371 1.23% 0.98%
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del nuevo régimen, no pudieron optar por la modalidad de rentas
vitalicias, toda vez que, segin concepto de la Superintendencia Ban-
caria, el pensionado de los fondos privados s6lo puede optar por una
renta vitalicia cuando el capital necesario para financiar la pension
(aportes, bono pensional, garantia de pension minima y suma adicio-
nal) se encuentre completamente integrado. Si dicho capital atin no
estd conformado, el afiliado recibird sus mesadas con cargo a los re-
cursos de su cuenta y no podré adquirir con ellos una renta vitalicia
provisional. Es necesario anotar que el capital necesario para finan-
ciar dichas pensiones atin no estaba completo por la mora en la expe-
dicién de los bonos pensionales y por la falta de pago de la garantia
de pensién minima.

Planes alternativos
Primas

Para evaluar el desempeno de este rubro no existen datos de nin-
gan tipo pues los planes alternativos todavia no han sido desarrolla-
dos por las companias de seguros. Las tinicas variables que podrian
aproximarse, corresponden a los recursos que han fluido hacia los
fondos de pensiones, companias de seguros y fiduciarias como apor-
tes voluntarios, de conformidad con lo contemplado en la Ley 100 de
1993. Este tipo de recursos se constituye en una nueva forma de aho-
rro para los agentes econémicos y como tal estd determinada por la
distribucién de ingreso y por la rentabilidad que ofrezca frente a otras
alternativas en el mercado. Adicionalmente, la Ley 100 de 1993 con-
templa beneficios fiscales para este tipo de aportes, tal y como lo ha-
cen la mayoria de legislaciones de pensiones en el mundo. Teniendo
en cuenta que este es un mecanismo de ahorro de largo plazo, el in-
centivo tributario es también un determinante fundamental para su
crecimiento.

Bajo estas condiciones, es dificil presentar una proyeccién del cre-
cimiento de este tipo de negocios. Sin embargo, si se puede presentar
una aproximacion de los recursos que potencialmente podrian desti-
narse a planes alternativos.

Para trasladarse a un plan alternativo, la ley establece que el afilia-
do debe contar con un nivel de ahorros en su cuenta individual sufi-
ciente para obtener el 50% o el 100% de una pensién minima. Teniendo
en cuenta lo anterior, se estim6 el valor que el afiliado debe acumular
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en la cuenta de ahorro individual para obtener una pension minima,
por edades. Se asumi6 que se empieza a cotizar a los 20 anos y una
tasa de interés real de 7%.

Teniendo en cuenta la estructura actual de los fondos privados por
salario y por edad, se estim6 el acumulado en las cuentas de ahorro
individual que permite contar con el 100% de una pensién minima.
Al comparar el saldo en las cuentas de ahorro individual con el capi-
tal necesario para obtener una pensién minima, se corté en el nivel
de salario y edad que le permitiria a una persona trasladarse a un
plan alternativo con relativa anticipacion a su edad de jubilacion. Este
punto de corte fue en personas de 40 anos que devengan 5,5 salarios
minimos. A partir de esa edad y ese nivel de salario los afiliados po-
drian optar por planes alternativos. Sin embargo, dada la estructura
salarial y etaria de los fondos, esa poblacion es apenas el 1,1% de los
afiliados a los fondos privados. Se asumi6 que esas personas podran
trasladarse a partir del ano 2000 y que el 50% de esas personas lo
hacen en ese ano. E1 50% restante se ira trasladando de manera lineal
entre el 2001 y el 2010. Este calculo permite concluir que estas perso-
nas podrian trasladar a planes alternativos entre el 2000 y el 2010
aproximadamente 1,4 billones de pesos de 1996. Esta cifra se refiere a
recursos que potencialmente podrian ser manejados por las asegura-
doras, pero el monto que les corresponderia por primas seria el 1,5%
de la base de cotizacion de los afiliados a planes alternativos que es lo
que en este momento le corresponde a la administradora de fondos
de pensiones. Es pertinente aclarar que la proyeccion de recursos co-
rrespondientes a planes alternativos no incluye los rendimientos acu-
mulados, obtenidos por los recursos durante el tiempo de vinculacién
al respectivo plan.

Para hacer el célculo de las primas se asumi6 que el 50% de los
afiliados que eventualmente se podrian trasladar a planes alternati-
vos lo hace en el 2000 y el 50% restante se traslada de manera lineal
hasta el 2010. La proyeccion depende de los afiliados calculados en
los escenarios optimista y pesimista del Cuadro 22.

En el Anexo 3 se resumen los determinantes de esta proyeccién y
en el Cuadro 25 se presentan los resultados. Tanto en el escenario
optimista como en el pesimista las primas por este concepto no alcan-
zan a representar un 0,1% del PIB. Sin embargo, el aspecto mas im-
portante de este negocio tiene que ver con los recursos que podrian
manejar las aseguradoras mas que con las primas generadas. Estos
recursos fortalecerian el ahorro contractual generado por las compa-



Cuadro 25. Estimacién de primas para planes alternativos

Afiliados 1,1% de los Primas Afiliados 1,1% de los Primas Primas Primas

Fondos afiliados Esc. optimista Fondos afiliados Esc. pesimista | Esc. optimista | Esc. pesimista

Privados $ Mill 1996 Privados $ Mill 1996 % del PIB % del PIB

Esc. optimista Esc. pesimista

1996 2,101,308 22,217 499 22,217 499
2000 3,699,714 18,499 416 2,747,569 13,738 309 0.0004% 0.0003%
2001 3,994,383 20,496 461 2,887,604 14,893 335 0.0004% 0.0003%
2002 4,274,975 22,633 509 3,028,413 16,104 362 0.0005% 0.0003%
2003 4,543,359 24,905 560 3,170,076 17,372 391 0.0005% 0.0003%
2004 4,801,204 27,306 614 3,312,672 18,697 420 0.0005% 0.0003%
2005 5,050,002 29,831 671 3,456,280 20,080 451 0.0005% 0.0004%
2006 5,291,091 32,476 730 3,600,978 21,520 484 0.0006% 0.0004%
2007 5,525,667 35,239 792 3,746,843 23,019 517 0.0006% 0.0004%
2008 5,754,801 38,116 857 3,893,955 24,577 552 0.0006% 0.0004%
2009 5,979,458 41,106 924 4,042,389 26,194 589 0.0006% 0.0004%
2010 6,200,502 44 206 994 4,192,223 27,870 627 0.0006% 0.0004%
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nias de seguros. En este sentido, vale la pena hacer algunas conside-
raciones sobre la contribucién de estos nuevos negocios a la dindmica
del ahorro financiero.

La contribucion de nuevos productos de ahorro
e inversion al fortalecimiento del ahorro financiero

De acuerdo con Steiner y Escobar (1994), a pesar del timido de-
sempeno del ahorro macroeconémico en Colombia, lo cual coincide
con los estdndares latinoamericanos como se vio en la seccion 1, el
ahorro financiero ha tenido una importante dindmica, como resulta-
do especialmente de la introduccién del sistema de ahorro y vivienda
y de la liberacién de las tasas de interés durante ciertas épocas. Sin
embargo, la composicion del ahorro financiero por tipo de interme-
diario no parece haber cambiado mucho. En Colombia el ahorro fi-
nanciero representa alrededor del 30% del PIB mientras en los paises
desarrollados esta cifra supera el 65% del PIB.

En el Cuadro 26 se observa que los depésitos de ahorro en las cor-
poraciones de ahorro y vivienda han mantenido una tendencia cre-
ciente como porcentaje del PIB dentro del total de cuasidineros entre
1980 y 1995, mientras que los depositos de ahorro en bancos y los CDT
han mostrado una menor dindmica durante el mismo periodo. So-
bresalen los pasivos fiduciarios, por su participacion constante desde
1990.

A pesar del dinamismo del ahorro financiero, es un hecho que el
pais todavia se caracteriza por una limitada profundizacién financie-
ra y en relacion con el tema que nos ocupa, con una oferta limitada de
opciones de ahorro de largo plazo. En este sentido, la industria ase-
guradora puede jugar un papel muy importante, tal y como lo ha
hecho en paises como Estados Unidos, en la generacién de nuevos
productos de ahorro e inversion tales como fondos voluntarios de
pensiones y anualidades, a través de las cuales se puede ofrecer a los
clientes garantias de rentabilidad minima, constituciéon de patrimo-
nios autobnomos y otras opciones que hacen de este instrumento un
atractivo vehiculo de inversion.

La consolidacion de negocios como planes alternativos y comple-
mentarios de pensiones, seguros de pensiones y seguros de vida con
ahorro, depende en buena medida de un cambio en la “cultura de
ahorro” de los agentes econ6micos, de la posibilidad de que el merca-



Cuadro 26. Cuasidineros y pasivos fiduciarios
(Porcentaje del PIB)

Subtotal Depésitos | Depésitos CDT Pasivos
cuasidineros| de ahorro de las Bancos Corporaciones | Compafias de | Fiduciarios
CAV financieras financiamiento

1980 13.4% 3.6% 5.3% 3.2% 1.2%
1981 18.8% 3.7% 6.2% 5.8% 1.4% 1.8%
1982 18.0% 3.3% 6.9% 5.1% 1.2% 1.5%
1983 19.9% 3.4% 8.0% 5.6% 1.3% 1.6%
1984 19.5% 3.3% 7.9% 5.7% 1.2% 1.4%
1985 21.0% 3.5% 8.8% 5.9% 1.3% 1.4%
1986 20.4% 3.8% 8.3% 5.7% 1.2% 1.5%
1987 19.8% 3.8% 7.7% 5.7% 1.1% 1.6%
1988 18.3% 3.3% 7.8% 4.7% 1.0% 1.5%
1989 19.1% 3.1% 7.8% 4.7% 1.6% 1.8%
1990 19.2% 2.9% 8.0% 4.5% 1.8% 2.0% 0.6%
1991 19.9% 3.2% 9.1% 4.2% 1.6% 1.8% 0.8%
1992 21.3% 4.6% 9.5% 3.6% 1.6% 2.0% 0.8%
1993 24.2% 5.0% 10.1% 5.0% 1.5% 2.3% 0.8%
1994 26.4% 4.4% 11.0% 5.8% 2.0% 2.9% 0.8%
1995 26.7% 5.0% 11.8% 5.1% 2.0% 2.7% 0.8%

Fuente: Célculos con base en Revista del Banco de la Republica e informes semanales consolidados de intermediarios.
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do de capitales permita ofrecer planes atractivos en términos de ren-
tabilidad y del desarrollo de nuevos canales de distribucion tales como
bancaseguros. No sobra mencionar que los incentivos tributarios han
sido determinantes en otros paises para fortalecer el ahorro de largo
plazo.

Adicionalmente, la dinamica del negocio de planes alternativos
dependera en tltimas de los beneficios que puedan ofrecer las com-
panias de seguros frente a otras alternativas de ahorro de largo plazo.
Para que las companias de seguros puedan ofrecer beneficios atracti-
vos a los ahorradores serd fundamental introducir algunos cambios
al régimen legal de las compaiiias de seguros, dentro de los cuales se
destacan las modificaciones al régimen de inversiones actual y a las
normas sobre margen de solvencia. Por una parte, deberia procurarse
que el régimen de inversiones sea més flexible y competitivo respecto
al de otros inversionistas institucionales. Por otra, las normas sobre
solvencia deberian adecuarse a la naturaleza de estos productos.

Riesgos profesionales
Primas

Debido a las limitantes de la informacién en materia de empresas
afiliadas a las administradoras de riesgos profesionales (ARP) y al ISS,
se decidi6 hacer la proyeccion a partir de la estimacion de la partici-
pacién que las companias de seguros esperan tener en el mercado de
riesgos profesionales y se supuso una relacién del negocio con el de-
sempeno del PIB.

Se asumi6 que las cotizaciones a las ARP crecen 1% por debajo del
PIB en el escenario optimista y un 1,5% por debajo del PIB en el esce-
nario pesimista, pues se considera que las actividades productivas
que participan de manera mas activa dentro del total de afiliados no
son las que se espera que sean mas dinamicas en el mediano plazo, ni
las que tienen una mayor incidencia de accidentes de trabajo®. En el
Cuadro 27 se presenta la composicién porcentual de los afiliados al
IS por sectores. Se observa que los sectores que presentan una mayor
participacion de afiliados son, en su orden, industria manufacturera,

39. La proyeccién del PIB es de 2,3% para 1997, 3,8% para 1998 y 4,5% a partir de 1999, la cual
corresponde hasta 1999 a la tiltima proyeccién de Fedesarro]lo en su estudio de prospectiva
junto con ANIF.



Cuadro 27. Afiliados al 1SS por actividad econémica

Sector 1990 1991 1992 1993
Agricultura, ganaderia y pesca 182,670 211,543 232,227 238,495
Industrias extractivas 18,058 18,522 20,772 22,248
Industria manufacturera 710,663 747,229 825,902 877,073
Construccion 97,042 97,995 124,968 162,347
Electricidad, gas y agua 29,787 27,258 26,748 26,740
Comercio y servicios financieros 598,206 625,416 666,893 701,269
Transporte y comunicaciones 142,677 151,384 167,169 186,092
Servicios del gob. y personales 644,396 674,941 738,212 791,636
Resto 300,841 322,613 364,258 419,086
TOTAL 2,724,340 2,876,901 3,167,149 3,424,986
Composicion porcentual

Agricultura, ganaderia y pesca 6.7% 7.4% 7.3% 7.0%
Industrias extractivas 0.7% 0.6% 0.7% 0.6%
Industria manufacturera 26.1% 26.0% 26.1% 25.6%
Construccion 3.6% 3.4% 3.9% 4.7%
Electricidad, gas y agua 1.1% 0.9% 0.8% 0.8%
Comercio y servicios financieros 22.0% 21.7% 21.1% 20.5%
Transporte y comunicaciones 5.2% 5.3% 5.3% 5.4%
Servicios del gob. y personales 23.7% 23.5% 23.3% 23.1%
Resto 11.0% 11.2% 11.5% 12.2%
TOTAL 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: ISS (1994) Serie Histdrica de Estadisticas 1949-1993.
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comercio y servicios financieros y servicios del gobierno y persona-
les. Sectores como construccion e-industrias extractivas no alcanzan a
representar el 6% de los afiliados, en promedio. Asi mismo, se supuso
que la participacion de las ARP privadas en el mercado crece en un 5%
anual en el escenario optimista y en un 4% en el pesimista.

En el Anexo 4 se presentan los determinantes de la proyeccién de
riesgos profesionales y en el Cuadro 28 aparecen los resultados de las
proyecciones de los escenarios optimista y pesimista. Las primas pa-
san de 0,1% del PIB en 1996 a 0,27% en el ano 2010. En el escena-
rio pesimista, las primas pasan de 0,1% del PIB en 1996 a 0,22% en el
afo 2010.

Salud
Primas

Para la proyeccion de la participacion de las aseguradoras en la
prestacion de servicios de salud como EPS, se tomaron como base los
escenarios de proyeccion (optimista y pesimista) propuestos por
Fedesarrollo en el trabajo de Giedion y Wullner (1996), en el cual se
presentan proyecciones hasta el afo 2001 de cobertura de la pobla-
cién por servicios de salud y de la unidad de pago por capitacién
(UPC) que es el valor que se le reconoce a las EPS por prestar los servi-
cios de salud. '

Los factores determinantes de esta proyeccién son: el desempefio
de la cobertura, el cual se ve afectado por factores como la informali-
dad y la capacidad del sistema para incrementar la cobertura comple-
mentaria, y el desempeno de la UPC. De acuerdo con la informacién
disponible sobre el desempefio reciente de las EPS, en 1996 el 1SS regis-
tr6é una cobertura del 74% y las EPS privadas cubrieron el 26% restan-
te. Las EPS vinculadas al sector asegurador representaron en 1996 un
11,4% de la cobertura total, lo cual representa aproximadamente un
43,9% de la cobertura arrojada por las EPS privadas.

Con base en esta informacion y en los datos de poblacién poten-
cial que sera cubierta por el sistema, proyectados en el trabajo de
Giedion y Wullner, se suponen unos porcentajes de cobertura en los
que la poblacion cubierta por el 1Ss disminuye gradualmente y la po-
blacion atendida por las EPS privadas y por ende por las asegurado-
ras, se incrementa. En el escenario optimista la cobertura del ISS pasa
de 74% en 1996 a 40% en el 2010, con lo que la cobertura de las EPS



Cuadro 28. Estimacién primas riesgos profesionales. Escenarios optimista y pesimista

Cotizaci Crecimiento Cotizaciones Crecimiento Participacién esperada Primas Primas Primas Primas
ARP ISS y ARP Priy PIB ARP ISS y ARP Priv PIB Escenario Escenario Escenario | Escenario | Escenario | Escenario
Esc. Optimi Esc. Optimi Esc. P Esc. P Optimista Pesimista Optimi Pesimi: Optimista | Pesimista

$ Mill. 1996 1.0% $ Mill. 1996 1.5% 5.0% 4.0% $ Mill. 1996 | $ Mill. 1996 % PIB % PIB
1996 300,000 300,000 30.0% 30.0% 90,000 90,000 0.10% 0.10%
1997 303,900 2.3% 302,400 2.3% 47.0% 47.0% 142,833 142,128 0.15% 0.15%
1998 312,409 3.8% 309,355 3.8% 49.4% 48.9% 154,174 151,213 0.16% 0.16%
1999 323,344 4.5% 318,636 4.5% 51.8% 50.8% 167,549 161,979 0.17% 0.16%
2000 334,661 4.5% 328,195 4.5% 54.4% 52.9% 182,083 173,512 0.17% 0.17%
2001 346,374 4.5% 338,041 4.5% 57.1% 55.0% 197,879 185,866 0.18% 0.17%
2002 358,497 4.5% 348,182 4.5% 60.0% 57.2% 215,045 199,100 0.19% 0.18%
2003 371,044 4.5% 358,627 4.5% 63.0% 59.5% 233,700 213,276 0.20% 0.18%
2004 384,031 4.5% 369,386 4.5% 66.1% 61.8% 253,974 228,461 0.21% 0.19%
2005 397,472 4.5% 380,468 4.5% 69.4% 64.3% 276,006 244,727 0.22% 0.19%
2006 411,383 4.5% 391,882 4.5% 72.9% 66.9% 299,950 262,152 0.23% 0.20%
2007 425,782 4.5% 403,638 4.5% 76.6% 69.6% 325,970 280,817 0.24% 0.20%
2008 440,684 4.5% 415,748 4.5% 80.4% 72.4% 354,248 300,811 0.25% 0.21%
2009 456,108 4.5% 428,220 4.5% 84.4% 75.2% 384,979 322,229 0.26% 0.22%
2010 472,072 4.5% 441,067 4.5% 88.6% 78.3% 418,376 345,172 0.27% 0.22%
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vinculadas al sector asegurador pasa de 11% en 1996 a 25% en el 2010.
En el escenario pesimista, la cobertura del 1SS pasa de 74% en 1996 a
50% en el afo 2010 y la de las EPS vinculadas al sector asegurador
pasa de 11% en 1996 a 20% en el afo 2010.

Dado que en el trabajo de Giedion y Wullner las proyecciones s6lo
llegan hasta el 2001, fue necesario suponer unas tasas de crecimiento
de la poblacién total y potencial cubierta.

Ademaés de una menor cobertura, otro factor que podria incidir en
un desempefio menos dindmico de las aseguradoras en este negocio
es la evolucion de la UPC, pues si no se mantiene su valor en términos
reales habra un desincentivo para que las companias privadas parti-
cipen en el negocio, toda vez que la inflacién en el sector salud supera
el promedio de la economia®. Para la proyeccién se supone que la
UPC crece un 3% real a partir del 2002.

En el Anexo 5 se presentan los supuestos de la proyeccién de pri-
mas de salud. Dado que s6lo una compania de seguros esta partici-
pando directamente en este negocio, la proyeccion de lo que podria
ser el negocio para el total del sector asegurador se presenta en el
Anexo 6, mientras la estimacién de las primas para la compaiiia que
participa actualmente en ese mercado se presenta en el Cuadro 29.
En el resultado final de primas de seguridad social, sélo se incluyen
los resultados del Cuadro 29 en el caso de salud.

Las primas por concepto de salud pasan de 0,01% del PIB en 1996 a
0,07% del P1B en el afio 2010, en el escenario optimista. En el escenario
pesimista, las primas pasan de 0,01% del PIB en 1996 a 0,03% del PIB
en el ano 2010.

Proyeccion de primas totales generadas
por negocios derivados de seguridad social

En el Cuadro 30 se presenta el agregado de primas generadas por
concepto de seguridad social.

En el escenario optimista las primas por concepto de seguridad
social pasan de 0,21% del PIB en 1996 a 1,75% en el afio 2010, siendo
los negocios mas dinamicos el de rentas vitalicias y el de riesgos pro-
fesionales. En el escenario pesimista las primas pasan de 0,21% del

40. Para un andlisis al respecto véase el capitulo III del trabajo de Giedion y Wullner (1996) para
las cotizaciones.
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Cuadro 29. Proyeccion salud compaiiia de seguros EPS
Escenario optimista

Escenario optimista
Poblacién
cubierta por | Valor de la Ingreso Ingreso
EPS Seguros | UPC $1996 | EPS Seguros | EPS Seguros

4% 3% $ Millones 96 %PIB

4%

5%
1996 74,796 124,200 9,290 0.01%
1997 83,957 128,547 10,792 0.01%
1998 97,078 133,046 12,916 0.01%
1999 137,260 137,703 18,901 0.02%
2000 214,408 142,522 30,558 0.03%
2001 233,444 146,798 34,269 0.03%
2002 253,930 151,202 38,395 0.03%
2003 266,626 155,738 41,524 0.04%
2004 279,957 160,410 44,908 0.04%
2005 504,949 165,222 83,429 0.07%
2006 520,098 170,179 88,510 0.07%
2007 535,701 175,285 93,900 0.07%
2008 546,415 180,543 98,651 0.07%
2009 557,343 185,959 103,643 0.07%
2010 568,490 191,538 108,887 0.07%

Proyeccion salud compaiiia de seguros EPS
Escenario pesimista
Poblacién
cubierta por Valor de la Ingreso Ingreso
EPS Seguros | UPC $1996 | EPS Seguros | EPS Seguros

4% 3% $ Millones 96 %PIB

3%

4%
1996 74,796 124,200 9,290 0.01%
1997 63,139 128,547 8,116 0.01%
1998 65,616 133,046 8,730 0.01%
1999 89,528 137,703 12,328 0.01%
2000 108,557 142,522 15,472 0.01%
2001 113,309 146,798 16,634 0.02%
2002 118,561 151,202 17,927 0.02%
2003 124,489 155,738 19,388 0.02%
2004 130,091 160,410 20,868 0.02%
2005 235,613 165,222 38,928 0.03%
2006 242,681 170,179 41,299 0.03%
2007 247,535 175,285 43,389 0.03%
2008 250,010 180,543 45,138 0.03%
2009 252,510 185,959 46,957 0.03%
2010 255,035 191,538 48,849 0.03%




Cuadro 30. Proyeccion de primas por concepto de seguridad social
($ millones de 1996 y porcentajes del PIB)

08

Primas Primas Primas Primas Primas Primas Primas Primas Primas Primas TOTAL TOTAL
Seguros Seguros Rentas Rentas Planes Planes Salud Salud Riesgos Riesgos $Mill. 1996 % del PIB
p p i \ i Alternativos Alternativos EPS EPS Profes. Profes. E: io Esc
$Mill. 1996 % del PIB $Mill. 1996 % del PIB $Mill. 1996 % del PIB $Mill. 1996 % del PIB $Mill. 1996 % del PIB _Optimista Optimista
Op Op Op Op Op Op Op Op Op Op
1996 65,614 0.07% 20,519 0.02% 9,290 0.01% 90,000 0.10% 185,423 0.21%
1997 90,243 0.10% 25,532 0.03% 10,792 0.01% 142,833 0.15% 269,400 0.29%
1998 107,360 0.11% 30,074 0.03% 12,916 0.01% 154,174 0.16% 304,524 0.32%
1999 123,360 0.12% 34,214 0.03% 18,901 0.02% 167,549 0.17% 344,023 0.34%
2000 137,368 0.13% 37,352 0.04% 416 0.0004% 30,558 0.03% 182,083 0.17% 387,777 0.37%
2001 151,275 0.14% 40,327 0.04% 461 0.0004% 34,269 0.03% 197,879 0.18% 424,211 0.39%
2002 165,140 0.15% 43,160 0.04% 509 0.0005% 38,395 0.03% 215,045 0.19% 462,248 0.41%
2003 179,017 0.15% 45,870 0.04% 560 0.0005% 41,524 0.04% 233,700 0.20% 500,671 0.43%
2004 192,960 0.16% 48,473 0.04% 614 0.0005% 44,908 0.04% 253,974 0.21% 540,929 0.44%
2005 207,019 0.16% 367,839 0.29% 671 0.0005% 83,429 0.07% 276,006 0.22% 934,964 0.74%
2006 221,240 0.17% 503,693 0.38% 730 0.0006% 88,510 0.07% 299,950 0.23% 1,114,122 0.84%
2007 235,669 0.17% 695,661 0.51% 792 0.0006% 93,900 0.07% 325,970 0.24% 1,351,992 0.98%
2008 250,351 0.18% 967,409 0.68% 857 0.0006% 98,651 0.07% 354,248 0.25% 1,671,516 1.17%
2009 265,326 0.18% 1,352,564 0.91% 924 0.0006% 103,643 0.07% 384,979 0.26%| 2,107,437 1.42%
2010 280,637 0.18% 1,898,908 1.283% 994 0.0006% 108,887 0.07% 418,376 0.27%| 2,707,803 1.75%

(Continta)
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Cuadro 30. Proyeccion de primas por concepto de seguridad social
($ millones de 1996 y porcentajes del PIB). (Continuacién)

Primas Primas Primas Primas Primas Primas Primas Primas Primas Primas TOTAL TOTAL
Seguros Seguros Rentas Rentas Planes Planes Salud Salud Riesgos Riesgos $Mill. 1996 % del PIB
p p V A A EPS EPS Profes. Profes. io
$Mill. 1996 % del PIB $Mill. 1996 % del PIB $Mill. 1996 % del PIB $Mill. 1996 % del PIB $Mill. 1996 % del PIB F F
1996 65,614 0.07% 20,519 0.02% 9,290 0.01% 90,000 0.10% 185,423 0.21%
1997 63,563 0.07% 22,480 0.02% 8,116 0.01%. 142,128 0.15% 236,287 0.25%
1998 69,731 0.07% 24,417 0.03% 8,730 0.01% 151,213 0.16% 254,090 0.26%
1999 75,954 0.08% 26,333 0.03% 12,328 0.01% 161,979 0.16% 276,595 0.28%
2000 81,612 0.08% 27,740 0.03% 309 0.0003% 15,472 0.01% 173,512 0.17% 298,463 0.29%
2001 87,487 0.08% 29,153 0.03% 335 0.0003% 16,634 0.02% 185,866 0.17% 319,280 0.29%
2002 93,589 0.08% 30,575 0.03% 362 0.0003% 17,927 0.02% 199,100, 0.18% 341,341 0.30%.
2003 99,926 0.09% 32,005 0.03% 391 0.0003% 19,388 0.02% 213,276 0.18% 364,757 0.31%
2004 106,509 0.09% 33,445 0.03% 420 0.0003% 20,868 0.02% 228,461 0.19% 389,458 0.32%
2005 113,349 0.09% 288,378 0.23% 451 0.0004% 38,928 0.03% 244,727 0.19% 685,487 0.54%
2006 120,456 0.09% 396,575 0.30% 484 0.0004% 41,299 0.03% 262,152 0.20% 820,598 0.62%
2007 127,842 0.09% 549,727 0.40%, 517 0.0004% 43,389 0.03%. 280,817 0.20% 1,001,906 0.73%
2008 135,519 0.09% 766,760 0.54% 552 0.0004% 45,138 0.03% 300,811 0.21% 1,248,378 0.87%
2009 143,498 0.10% 1,074,569 0.72% 589 0.0004% 46,957 0.03% 322,229 0.22% 1,587,423 1.07%
2010 151,794 0.10% 1,511,371 0.98% 627 0.0004% 48,849 0.03% 345,172 0.22% 2,057,377 1.33%
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82  Perspectivas de la industria aseguradora: 1997-2010

PIB en 1996 a 1,33% en el ano 2010. Es importante tener en cuenta que
en los dos escenarios la proyeccion tiene un quiebre en el afio 2005 el
cual se debe a que en ese ano se disparan las rentas vitalicias por pen-
siones de vejez.
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Anexo 1

destinado a la
prima de seguros

VARIABLES DETERMINANTES E: io Optimista Escenario Pesimista
Afiliados a Poblacién Econémicamente Activa Crece al 2% anual Crece al 2% anual
fondos
PREVISIONALES |privados Nueva Poblacion Econémicamente Activa 40% va para el ISS 80% va para el ISS
60% va para Fondos Privados 20% va para Fondos Privados
Poblacion hombres y muijeres afiliados al ISS 1996-1999 19% se traslada a fondos privados 1996-1999 7% se traslada a fondos privados
menores de 40 y 35 afos, respectivamente 2000-2010 15% se traslada a fondos privados 2000-2010 5% se traslada a fondos privados
Poblacién hombres y muijeres afiliados al ISS 1996-2010 1% se traslada a fondos privados 1996-2010 0% se traslada a fondos privados
mayores de 40 y 35 aios, respectivamente
Poblacién hombres y mujeres afiliados a fondos 1996-1999 5% se traslada a fondos privados 1996-1999 5% se traslada a fondos privados
ublicos menores de 40 y 35 afos, respectivamente 2000-2010 3% se traslada a fondos privados 2000-2010 3% se traslada a fondos privados

Salario 1996-1999 crece 1% anual 1996-1999 crece 1% anual

promedio 2000-2010 crece 2% anual 2000-2010 crece 2% anual

real

Porcentaje del 2% 2%

salario

revisionales
Cotizantes 50% de los afiliados a fondos privados (Depende |40% de los afiliados a fondos privados (Depende
activos del desempeiio del PIB) del desempeiio del PIB)

soxauy
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Anexo 2
RAMO VARIABLES DETERMINANTES Escenario Optimista Escenario Pesimista
PRIMAS SINIESTROS Numero de siniestros por edad y |Afiliados a fondos privados en el |Afiliados a fondos privados en el
RENTAS DE por salario escenario optimista de seguros |escenario pesimista de seguros
VITALICIAS |PREVISIONALES previsionales. previsionales.
50% de los siniestros se pagan. [50% de los siniestros se pagan.
Siniestros de 1y 1,5 salarios Siniestros de 1y 1,5 salarios
minimos van a renta vitalicia. minimos van a renta vitalicia.
A partir de ese nivel de salarios |A partir de ese nivel de salarios
el 80% de los siniestros van a el 80% de los siniestros van a
renta vitalicia. renta vitalicia.
Factor de rezago: 20% Factor de rezago: 20%
Costo individual promedio
de la renta vitalicia por
edad y por salario
PENSIONES Numero de pensionados 70% de los pensionados 55% de los pensionados
DE VEJEZ elige renta vitalicia (depende elige renta vitalicia (depende

del desemperio del PIB)

del desempeno del PIB)

Costo individual promedio
de la renta vitalicia por
edad y por salario
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Anexo 3

RAMO VARIABLES Escenario Optimista Escenario Pesimista
PLANES Afiliados a fondos En el afio 2000 se traslada a En el afo 2000 se traslada a
ALTERNATIVOS |privados con edades Planes Alternativos el 50% Planes Alternativos el 50%

superiores a 40 afos y
salarios desde 5,5
salarios minimos

de esta poblacién de afiliados.

A partir del 2001, la poblacién que
se traslada crece al 0,05% (Depen-
de del desempeiio del PIB)

de esta poblacion de afiliados.

A partir del 2001, la poblacién que
se traslada crece al 0,04% (Depen-
de del desempefio del PIB)

Se toman los afiliados a fondos
privados del escenario optimista
de seguros previsionales

Se toman los afiliados a fondos
privados del escenario pesimista
de seguros previsionales

Salario promedio de cotizacién
por edades

1,5% de ese salario se constituye
en la prima para la aseguradora

1,5% de ese salario se constituye
en la prima para la aseguradora

soxauyy
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Anexo 4
RAMO VARIABLES Escenario Optimista Escenario Pesimista
RIESGOS PIB Crece 1% por debajo del PIB  |Crece 1,5 % por debajo del PIB

PROFESIONALES

Participacion de las ARP
privadas en el mercado de
riesgos profesionales

Crece 5% anual (Depende del
desempefio del PIB)

Crece 4% anual (Dependen del
desempefio del PIB)

Anexo 5

RAMO VARIABLES DETERMINANTES Escenario Optimista Escenario Pesimista

SALUD Poblacién Poblacién potencial 1996-1999 4,4% de la poblacién potencial [1996-1999 3,5% de la poblacién potencial

EPS cubierta por cubierta por el sistema |2000-2004 4,0% de la poblacién potencial [2000-2004 3,1% de la poblacién potencial
EPS del de seguridad social en |2005-2010 5% de la poblacién potencial 2005-2010 4,1% de la poblacién potencial

sector asegurador |[salud

(Depende del desempefio del PIB)

(Depende del desempefio del PIB)

Valor de la Unidad
de Pago por
Capitacion

Crece al 3% real a partir del 2002

Crece al 3% real a partir del 2002
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Anexo 6. Estimacion recursos potenciales primas salud EPS aseguradoras
Salud EPS - Escenario optimista

|
Poblacién _ [Poblacién |Poblacién |Crec de Crec de Pobl|Trabajando con poblacién potencial
Total Cubierta Potencial _ |Pobl. Cub. |Potencial |Cubiertos [Cubiertos |Cubiertos pgValor de la_|Ingreso PIB Ingreso
por ISS por EPS EPS gural]UPC $1996 |EPS asegur. EPS asegur.
74.0%! 26.0% 11.4% 3.0%|$ Millones 96$ Millones 9§%PIB

60.0% 40.0% 18.0%

40.0%. 60.0% 25.0%
1996| 36,803,149| 8,902,706 12,567,760 9,300,142| 3,267,618 1,432,725 124,200 177,944| 89,524,324 0.20%)|
1997| 37,435,240 9,338,821| 16,658,137 4.9% 32.5%| 12,327,021 4,331,116/ 1,899,028 128,547 244,114 92,926,248 0.26%|
1998| 38,078,188| 10,945,517| 19,261,495 17.2% 15.6%| 14,253,506| 5,007,989 2,195,810 133,046 292,144| 96,457,446 0.30%
1999| 38,732,179] 15,237,119 27,234,076 39.2% 41.4%| 20,153,216 7,080,860 3,104,685 137,703 427,524| 100,315,744 0.43%
2000] 39,397,403| 17,141,011] 29,622,990 12.5% 8.8%| 17,773,794 11,849,196 5,332,138 142,522 759,949| 104,328,373 0.73%
2001| 40,010,410] 19,118,147| 32,253,055 11.5% 8.9%| 19,351,833 12,901,222| 5,805,550 146,798 852,243| 108,501,508 0.79%
2002]| 40,632,956| 21,170,763| 35,083,338 10.7% 8.8%| 21,050,003| 14,033,335/ 6,315,001 151,202 954,841| 112,841,569 0.85%
2003| 41,265,187| 23,287,839| 36,837,505 10.0% 5.0%| 22,102,503| 14,735,002| 6,630,751 155,738/  1,032,660| 117,355,231 0.88%
2004]| 41,907,257| 25,383,745/ 38,679,380 9.0% 5.0%| 23,207,628 15,471,752| 6,962,288 160,410  1,116,822| 122,049,441 0.92%
2005| 42,559,316] 27,414,444| 40,226,555 8.0% 4.0%| 16,090,622| 24,135,933| 10,056,639 165,222 1,661,583 126,931,418 1.31%,
2006| 43,173,787| 29,333,456| 41,433,352 7.0% 3.0%| 16,573,341 24,860,011 10,358,338 170,179 1,762,773| 132,008,675 1.34%
2007] 43,797,129| 31,093,463| 42,676,353 6.0% 3.0%| 17,070,541| 25,605,812 10,669,088 175,285  1,870,126| 137,289,022 1.36%.
2008| 44,429,471| 32,492,669| 43,529,880 4.5% 2.0%| 17,411,952| 26,117,928| 10,882,470 180,543 1,964,754| 142,780,583 1.38%
2009| 45,070,943| 33,142,522| 44,400,477 2.0% 2.0%| 17,760,191 26,640,286| 11,100,119 185,959 2,064,171 148,491,806 1.39%,
2010 45,721,677| 33,805,373| 45,288,487 2.0% 2.0%| 18,115,395| 27,173,092 11,322,122 191,538 2,168,618| 154,431,478 1.40%,
(Continta)
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Anexo 6. Estimacion recursos potenciales primas salud EPS aseguradoras
Salud EPS - Escenario pesimista. (Continuacién)

Poblacié Poblacién _[Poblacién |Crec de Crec de Pobl|Trabajando con poblacién potencial
Total Cubierta Potencial _|Pobl. Cub. |Potencial |Cubiertos |Cubiertos |Cubiertos poValor de la_|Ingreso PIB Ingreso
por ISS por EPS EPS guralUPC $1996 |EPS asegur. EPS asegur.
74.0% 26.0% 11.4% $ Millones 9§$ Millones 9§%PIB
65.0% 35.0% 15.0%
50.0% 50.0% 20.0%
1996 36,803,149 9,181,237 12567760 9,300,142| 3,267,618| 1,432,725 124,200 177,944| 89,524,324 0.20%
1997| 37,435,240 9,626,923| 15659453 4.9% 24.6%| 11,587,995| 4,071,458 1,785,178 128,547 229,479| 92,926,248 0.25%
1998| 38,078,188/ 10,087,280 16273922 4.8% 3.9%| 12,042,702] 4,231,220/ 1,855,227 133,046 246,831 96,457,446 0.26%
1999 38,732,179 12,875,705 22204427 27.6% 36.4%| 16,431,276] 5,773,151 2,531,305 137,703 348,568| 100,315,744 0.35%
2000] 39,397,403| 13,524,746] 23071373 5.0% 3.9%| 14,996,392] 5,998,557 3,460,706 142,522 493,228| 104,328,373 0.47%
2001] 40,010,410| 14,195,368] 24081311 5.0% 4.4%) 15,652,852 8,428459| 3,612,197 146,798 530,263| 108,501,508 0.49%
2002) 40,632,956| 14,888,193| 25197461 4.9% 46%| 16,378,350, 8,819,111 3,779,619 151,202 571,486 112,841,569 0.51%
2003| 41,265,187| 15,617,714| 26457334.1 4.9% 5.0%| 17,197,267| 9,260,067 3,968,600 155,738 618,062| 117,355,231 0.53%
2004| 41,907,257| 16,367,365| 27647914.1 4.8% 45%| 17,971,144| 9,676,770 4,147,187 160,410 665,251| 122,049,441 0.55%
2005 42,559,316| 17,185,733| 28477351.5 5.0% 3.0%| 14,238,676| 14,238,676| 5,695,470 165,222 941,020 126,931,418 0.74%
2006) 43,173,787| 18,045,020| 29331672 5.0% 3.0%| 14,665,836| 14,665836] 5,866,334 170,179 998,328 132,008,675 0.76%
2007| 43,797,129| 18,947,271 29918305.5 5.0% 2.0%| 14,959,153| 14,959,153| 5,983,661 175,285 1,048,843 137,289,022 0.76%
2008| 44,429,471] 19,894,634| 30217488.5 5.0% 1.0%| 15,108,744 15,108,744 6,043,498 180,543 1,091,112| 142,780,583 0.76%
2009 45,070,943| 20,889,366| 30519663.4 5.0% 1.0%| 15,259,832 15,259,832| 6,103,933 185,959 1,135,083| 148,491,806 0.76%
2010] 45,721,677] 21,933,834 30824860.1 5.0% 1.0%| 15,412,430 15412,430] 6,164,972 191,538 1,180,827| 154,431,478 0.76%

06

0I0T-L661 :0410pvanSasy viajsnpul v] ap sva1joads.ia



Anexo 7. Recursos potenciales para planes alternativos
Millones de pesos de 1996

Saldo en CAl
que se traslada */
2000 721,339
2001 793,473
2002 865,607
2003 937,741
2004 1,009,875
2005 1,082,009
2006 1,154,143
2007 1,226,277
2008 1,298,411
2009 1,370,545
2010 1,442,679

*/ Los recursos que se trasladan corresponden a los saldos en las Cuentas de
Ahorro Individual (CAl) de personas mayores de 40 anos con salario superior a
5,5 salarios minimos, que han cotizado por lo menos 10 afos y con una taza de
interés real anual del 7%.
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