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Glosario

Algorithmic trading
“Algoritmos computacionales para autométicamente tomar decisiones, enviar 6rdenes y admi-
nistrar estas érdenes una vez han sido enviadas” (Hendershott y Riordan, 2009).

Asociaciones Publico-Privadas
Modalidad de participacion de las empresas privadas en los proyectos de infraestructura del pais.
Estas asociaciones pueden ser de iniciativa publica o privada y buscan capitalizar estos proyectos
que son altamente demandantes de recursos y ofrecer nuevas alternativas a los inversionistas
institucionales para cumplir con sus obligaciones.

Curva de rendimientos
Curva que relaciona el tiempo al vencimiento de un instrumento y la rentabilidad al vencimiento.
Para poder realizar la curva es necesario contar con un instrumento que tenga diferentes ven-
cimientos o con instrumentos que cuenten con la misma calidad crediticia y que se distingan
basicamente tan s6lo en su este tltimo aspecto.

Frontera Eficiente
Curva que muestra el trade-off 6ptimo entre retorno y riesgo y que surge del analisis media-
varianza impulsado por Henry Markowitz.

Inversionistas institucionales
Empresas de caracter privado que gestionan los fondos de terceros que han delegado en ellos
la funcién de administrar sus recursos. Entre los inversionistas institucionales se destacan las
administradoras de fondos de pension, las aseguradoras, los fondos comunes y los bancos.

Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS)

Uno de los dos regimenes del Sistema General de Pensiones. Tal y como su nombre lo indica el
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RAIS sigue una l6gica de ahorro en la cual el afiliado realiza aportes que disfrutrd al momento de
cumplir con los requisitos para pensionarse. La creacion de esta modalidad permiti6 la incursién
de empresas privadas: las administradoras de fondos de pensiones y las compaiiias de seguros
serian las encargadas de gestionar los recursos de los afiliados para asegurarles los pagos una
vez pasen a ser beneficiarios.

Régimen solidario de Prima Media con prestacion definida (RPM)
Uno de los dos regimenes del Sistema General de Pensiones. Agrupa las mas de 1000 cajas
pensionales y los diferentes regimenes existentes al ano 1993. Al momento de su creacion se
encarga su administracion al Instituto de Seguros Sociales (ISS), labor que ejerce hoy COL-
PENSIONES. La légica del RPM es redistributiva: las afiliados realizan aportes para cubrir los
pasivos pensionales de los que en ese momento son beneficiarios del sistema.

Régimen de inversiones
Marco bajo el cual se rigen las compaiiias aseguradoras en materia de las inversiones que rea-
lizan con los recursos que les son confiados y que componen su reserva técnica. Este marco
establece limites a la participacion de diversos instrumentos dentro del portafolio con el fin de
brindar seguridad y al mismo tiempo, garantizar el cumplimiento de las compaiiias a los asegu-
rados (Decreto 2953 de 2010 en Castro y Macias (2011)).

Renta vitalicia
Una de las modalidades de pension elegidas dentro del RAIS que tranfiere los riegos de longe-
vidad, inversiones y salario minimo a la compaiiia aseguradora (Mora Aponte, 2011). En esta
modalidad la aseguradora se compromete a darle al beneficiario una mensualidad correspon-
diente al salario minimimo vigente y una vez muera, trasnferir ese monto a las personas que por

ley se considere tienen derecho a la pension de supervivencia.
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Resumen

En este documento se explica el rol de las compafiias aseguradoras colombianas dentro del sistema
pensional y se busca, a través de la comprension de la evolucién del entorno macroeconémico y
del marco regulatorio, identificar los retos que enfrentan. Los retos explicados en el documento son
tres: el reto de la rentabilidad, el reto que plantean los cambios relativamente frecuentes de la regu-
lacion, y el reto del “calce”. El documento se enfoca principalmente en el reto de la rentabilidad y
desarrolla un ejercicio de frontera eficiente que utiliza retornos esperados calculados a partir de la
metodologia de Damodaran (2012). Los resultados del ejercicio soportan la idea de que en efecto
los retornos esperados seran menores para cualquier nivel de riesgo y sugiere que ante tal panora-
ma, la relajacion de las restricciones impuestas por el Régimen de inversiones podria alivianar los
preocupaciones de las compaiiias aseguradoras en esta materia. Para los otros dos retos también se
sugieren alternativas: el Algorithmic Trading para el caso del reto que impone los cambios en la

regulacidn, y las Asociaciones Pablico-Privadas para abordar el reto del “calce”.

Palabras clave: compafiias aseguradoras, sistema pensional colombiano, Frontera eficiente, Régi-

men de inversiones.
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Abstract

The document explains the role that the Colombian insurance companies play in the pension sys-
tem, and seeks, through the understanding of the evolution of the macroeocnomic environment and
the regulatory framework, to identify the challeges that they are facing. The challeges explained in
the document are three: the profitability challenge, the challenge orginated by the rather frequent
changes in the regulation, and the “matching” challenge. The document emphasizes in the first one
and develops an Efficient frontier exercise that uses expected returns calculated under the Damoda-
ran (2012) methodology. The results of the exercise support the idea that the expected returns will
be lower for every level of risk and suggest that relaxing the restrictions imposed by the regulatory
framework could relieve the concerns of the insurance companies regarding this matter. For the
other two challenges there are suggested alternatives as well: the Algorithmic trading for the case
of the challege originated by the changes in the regulation, and the Public-Private Associations

when it comes to deal with the “matching” challenge.

Keywords: insurance companies, Colombian pension system, Efficient frontier, Investment regi-

me.
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Capitulo 1

Introduccion

Detras del crecimiento econémico de todo pais se encuentran personas que mediante su conoci-
miento y trabajo conforman lo que en la literatura econémica se denomina capital humano, ele-
mento indispensable para la produccion de cualquier bien o servicio. Sin embargo, con el paso de
los afios dicha poblaciéon econdmicamente activa debe renovarse gradualmente con la incorpora-
cion jovenes y la jubilacion de adultos mayores cuyas capacidades fisicas y mentales tienden a
disminuir tras décadas de trabajo.

Por tal motivo, las pensiones, definidas por el Ministerio de Trabajo de Colombia como el “pago,
temporal o de por vida que recibe una persona cuando se encuentra en una situacion, establecida
por ley en cada pais, que la hace acreedora de hecho de una cantidad econémica”! surgen como
mecanismo de compensacion laboral y equidad social en relacion con las personas que se jubilan
tras una vida de trabajo.

En consecuencia, el sistema pensional de cualquier pais plantea multiples retos y responsabi-
lidades para el Estado que deben ser atendidos con justicia y prudencia. Bajo este contexto, el
presente trabajo se encuentra estructurado con la finalidad de entender el sistema pensional co-
lombiano, identificar sus principales retos futuros y proponer posibles alternativas para afrontarlos
desde la perspectiva de las rentas vitalicias a cargo de las compaiiias aseguradoras. Para este fin se
ha dividido el documento en los siguientes capitulos:

Capitulo 2: Con este capitulo se busca entender el contexto bajo el cual se desenvuelve el merca-
do de las rentas vitalicias en Colombia, por este motivo se realiza una explicacion de la estructura
del sistema pensional colombiano a partir de la Ley 100 de 1993 y el mandato que tienen los In-

versionistas institucionales al declararse el Estado como uno social de derecho. Adicionalmente,

! Ver http://www.mintrabajo.gov.co/glosario-p.html.



se pretende mostrar los cambios y comparar la situacion actual de los mercados financieros a partir
de la curva de rendimientos historica.

Capitulo 3: En este capitulo se realiza una revision de los principales elementos tedricos que se
emplean a lo largo del trabajo, dentro de los cuales se destacan: la Teoria Moderna del Portafo-
lio y el Capital Asset Pricing Model (CAPM). Adicionalmente, en la segunda parte del capitulo
se realiza una revision del régimen de inversiones de las aseguradoras con el fin de mostrar las
condiciones y restricciones bajo las cuales se debe construir la frontera eficiente y aplicar la teoria
financiera descrita anteriormente.

Capitulo 4: en este capitulo se plantea e ilustra el primer reto futuro que enfrentarian las com-
pafiias aseguradoras y en el cual se centra este trabajo: el reto de la rentabilidad. Este reto cobraria
cada vez mas importancia ante las perspectivas de la economia colombiana y global en la medida
en que los rendimientos de los instrumentos de renta fija observados en la curva de rendimien-
tos han tenido una tendencia a la baja. Para ilustrar lo anterior, se realiza un ejercicio de frontera
eficiente proyectada en la cual se haga evidente esta problemaética futura y que pretende servir de
herramienta para encontrar alternativas a este reto.

Capitulo 5: A lo largo de este capitulo se describen dos retos adicionales actuales y futuros que
se proyectan para las compaiiias aseguradoras: el reto de “calce” y el reto que plantean los cambios
relativamente frecuentes en la regulacion. De manera complementaria, se presentan también una
alternativa para enfrentar cada uno de estos retos. Por ultimo, el documento concluye resumiendo

los retos y las alternativas que se sugieren para abordarlos.

Objetivos y Justificacion

En linea con la estructura del documento presentada anteriormente se puede describir el objetivo
final del trabajo como: Identificar los principales retos que a futuro enfrentardn las compariias
aseguradoras en el ramo de las Renta vitalicia y plantear alternativas para afrontarlos de manera
efectiva y eficiente. No obstante, para alcanzar este objetivo final se requieren algunos objetivos

intermedios. Por este motivo se describen a continuacion, en orden de desarrollo, los tres objetivos



principales del trabajo y su justificacion en relacidn con el contexto actual del sistema pensional
colombiano:

1) En primer lugar, se pretende explicar la estructura y situacion actual del sistema pensional
colombiano con el fin de tener una base sélida sobre la cual enmarcar el documento y soportar los
resultados obtenidos en relacion con los objetivos posteriores.

En el contexto Colombiano, es la ley 100 de 1993 aquella en la que se conforma el sistema pen-
sional colombiano vigente. Por esta razon, en el Capitulo 2, se destina una seccidn para realizar
un andlisis al respecto que permita entender la estructura, los principales agentes y condiciones del
sistema, su situacion histdrica y algunos retos demogréficos que se vislumbran para las asegurado-
ras.

De manera complementaria, se introduce la idea del riesgo de longevidad para explicar 1a manera
como a través de éste las compafiias aseguradoras participan en el sistema pensional mediante
las rentas vitalicias que garantizan al cotizante una pension durante toda su vida sin importar ni
limitar el nimero de afios de vida. En ese sentido, La Ley 100 de 1993 atribuye a las aseguradores
obligaciones cruciales en el marco del sistema pensional, las cuales plantean diversos retos para
estos inversionistas institucionales, retos que se describen a lo largo del documento y que buscan
ser asumidos desde una perspectiva propositiva al sugerirse, al mismo tiempo, alternativas que
permitan abordarlos satisfactoriamente.

Por otra parte, pese a que la estructura del sistema pensional colombiano mencionada anterior-
mente ha permanecido relativamente constante desde 1993, las condiciones macroeconémicas de
la economia Colombiana durante la tltima década han tenido notables mejoras en varios aspectos
lo cual ha tenido un impacto indirecto sobre el sistema pensional, en particular, podemos reflejar
que durante éste periodo la percepcidn internacional de “riesgo pais” mejoré como lo reflejan las
agencias calificadoras de riesgo quienes otorgaron nuevamente el grado de inversiéon a Colombia
en 2011(A. Jaramillo y Bill, 2001, mayo 31).

Sin embargo, es importante resaltar que esta mejora en la calificacion de riesgo también ha moti-
vado una disminucion en las tasas de rentabilidad implicitas en los bonos del gobierno colombiano
ya que ahora los inversionistas exigen una menor prima de riesgo por €stos activos. Esta situa-
cion pretende ser reflejada a través de los cambios en la curva de rendimientos dentro de la dltima

seccion del Capitulo 2.



2) En segundo lugar, una vez descritas las condiciones actuales e histdricas del sistema pensio-
nal colombiano, se pretende identificar los principales retos a los cuales se verdn enfrentados las
compaififas aseguradoras que participan en el ramo de las rentas vitalicias en Colombia.

Los cambios en la rentabilidad de los bonos del gobierno mencionados anteriormente generan
un importante efecto a futuro sobre el sistema pensional en general y, sobre las companias asegu-
radoras en particular, ya que estos son los principales instrumentos en los que invierten las reservas
dichas compainias para respaldar los compromisos adquiridos con los cotizantes.

En especial, dado que la rentabilidad minima de estas inversiones se encuentra establecida por
ley, las bajas rentabilidades que se evidencian actualmente reducen de manera importante el margen
de ganancia futuro de éstas compaiiias dados los compromisos de rentabilidad minima con los
cotizantes. Por esta razon, en el capitulo denominado El reto de la rentabilidad se realiza un anélisis
mas profundo del tema y se realiza un ejercicio aplicado en el cual se construye una frontera
eficiente proyectada que reflejaria la relacion riesgo rendimiento de los instrumentos de inversion
a futuro; para lo anterior se emplea la metodologia planteada por Damodaran (2012).

Por otra parte, dentro de los otros retos adicionales que las compafifas aseguradoras enfrentarian
a futuro, se escogieron otros dos para ser abordados en el capitulo Otros retos, en €ste capitulo se
describe el reto que plantean los cambios en la regulacion respecto a los regimenes de inversion y,
adicionalmente, se ilustra el reto que enfrentan las aseguradoras en relacion con la diferencia entre
el horizonte de tiempo de sus obligaciones y el horizonte de tiempo de sus inversiones, llamado
el Reto del descalce que surge ante la potencial imposibilidad de reinvertir sus activos a la misma
tasa de rentabilidad actual.

3) Por ultimo, se busca proponer alternativas que permitan a los agentes del sistema pensional
colombiano afrontar de manera efectiva los retos futuros planteados anteriormente.

Dentro de los capitulos donde se ilustran los retos futuros que enfrentardn las compaiiias ase-
guradoras mencionados, se dedica una seccion con el fin de proponer posibles alternativas para
afrontar los retos descritos anteriormente. Para el caso de la rentabilidad, se realiza un ejercicio
en el cual se muestra como ante la situacion de bajos rendimientos financieros de los activos, las
compaiiias podrian tener presiones para desplazarse en dreas de mayor riesgo dentro de la frontera
eficiente proyectada, sin embargo, podria considerarse la modificacion de algunos limites de inver-

sién ya que algunas restricciones de inversion, inactivas hasta ahora, podrian empezar a generar



distorsiones que impidan una optima reduccién del riesgo mediante una mayor diversificacion a
nivel global de los portafolios de inversion.

En relacién con el reto que plantean los cambios en la regulacidn, se realiza una introduccién
de lo que es el Algorithmic trading como tendencia que cobra cada dia mas fuerza en los mer-
cados desarrollados, para el caso de los inversionistas institucionales ésta herramienta podria ser
usada como alternativa para ajustar de manera eficiente el portafolio ante posibles cambios en la
regulacion del régimen de inversiones.

Por ultimo, frente al reto de descalce, se plantean las Alianzas Publico Privadas impulsadas
recientemente por el gobierno como vehiculo de inversion para realizar inversiones en grandes
obras de infraestructura nacional cuyo horizonte de inversién (hasta 30 afios?), dada la forma como
se encuentran estructuradas las concesiones, coinciden con los horizontes de tiempo en los que se

encuentran los pasivos de las compaiifas aseguradoras en el ramo de las rentas vitalicias.

2 Ver http://wsp.presidencia.gov.co/Normativa/Leyes/Documents/Ley150810012012.pdf.



Capitulo 2

Estructura y Coyuntura del Sistema Pensional Colombiano

2.1. Estructura del Sistema Pensional Colombiano

Con la definicién de Colombia como un Estado Social de Derecho, se inicia una profunda rees-
tructuracion del comportamiento fiscal del pais. Lo que desde 1950 hasta 1991 se calificé como
un comportamiento juicioso de las finanzas publicas, a partir de entonces se convirtio en un creci-
miento del aparato estatal que en nada guarda semejanza con el que se venia experimentado en los
cincuenta afnos anteriores (ver Seccién 2.1)

La forma en que la Constitucién Politica de 1991 da razén del crecimiento del Estado, se puede
explicar por el hecho de que se institucionaliza el proceso de descentralizacion (y con ello el
situado fiscal) y que, al definir al Estado colombiano como uno Social de Derecho se le asigna
labores de fomento y de redistribucion para favorecer a quienes mas lo necesitan. La Seguridad
Social se erige, por esta razon, como uno de los pilares del Estado, tal y como queda consignado

en el Articulo 48 de la Constitucion:

“La Seguridad Social es un servicio publico de cardcter obligatorio que se prestard bajo la direccién,
coordinacién y control del Estado, en sujecion a los principios de eficiencia, universalidad y solidari-
dad, en términos que establezca la ley. Se garantiza a todos los habitantes el derecho irrevocable a la

Seguridad Social.”

La materializacion de este mandato constitucional se da través de Ley 100 de 1993, en la cual
se define la estructura de los aparatos pensional y de salud, como garantes de los derechos irre-
nunciables de la persona y la comunidad para obtener la calidad de vida acorde con la dignidad

humana. El sistema pensional que se configura a partir de esta ley y cuyo objetivo es garantizar



25 q

—— Carga Tributaria
= Tamarfio del Gasto

20 A

15 1

10 4

5_

0 ’ r r r .
o M O N WO — TN OM W OONN O = TN OM™M WO oY N WO = TN O ™M
™ e = = N NN ™M MMM T T T T WL WDWY O O SN O OO OO OO
o O Oy O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O © O
Lan B o B R B B B I B B B B I B B o IR B I B B R B o B B I B IR B R B B o B o |

Figura 2.1 Carga tributaria y Gasto ( %PIB-Operaciones efectivas de caja). Fuente: Junguito y Rincén

(2004) en (C. R. Jaramillo, 2012a, pp. 3).

a la poblacion el amparo contra las contingencias derivadas de la vejez, la invalidez y la muer-
te, mediante el reconocimiento de las pensiones y prestaciones que se determinan en la presente
ley, es la respuesta que se encontrd a los problemas de cobertura, financiacion y organizacion que
presentaba el régimen pensional anterior.

La Ley 100 dispone la creacion de dos regimenes dentro del Sistema General de Pensiones
(SGP): el Régimen solidario de Prima Media con prestacion definida (RPM) y el Régimen de
Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS). El1 RPM se propone agrupar las mas de 1000 cajas pen-
sionales y los distintos regimenes especiales bajo una logica econdmica redistributiva: los afiliados
al RPM, al ser afiliados a un régimen del tipo pay-as-you-go, realizan aportes a un fondo comin
del cual se substraen recursos conforme lo requiere la carga pensional del periodo.

La creacion del sistema se explica por la necesidad de responder a las pensiones prometidas bajo
el régimen pensional antiguo, sin embargo, se cre6 pensando en su futura y progresiva eliminacion.

A pesar de las pretensiones iniciales, que buscaban tener un SGP de capitalizacién individual en



su totalidad, como lo es en el caso chileno, las presiones fiscales no lo han permitido, a pesar de
que continuamente se han realizado estudios sobre la crisis de sostenibilidad del RPM !.

La légica econdémica que sigue el RAIS, como su nombre lo indica, es de ahorro: los afiliados
no cotizan para cubrir los requerimientos pensionales de otro segmento de la poblacidn, sino para
cubrir los de ellos en un periodo futuro. Los afiliados a este sistema no tienen, por tanto, un reque-
rimientos de edad y/o semanas cotizadas para pensionarse, como ocurre en el RPM, sino que deben
contar con un capital minimo en la cuenta de ahorro individual. Con la creacién de este régimen,
se da cabida a la participacion de los privados en el SGP: mientras el Instituto de Seguros Sociales
(ISS?) se encargaria de la administracién del RPM, las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFPs) asumirian la responsabilidad de administrar del RAIS. La Figura 2.2 resume las principales

caracteristicas del Sistema General de Pensiones (SGP).

SISTEMA GENERAL DE
PENSIONES (SGP)

| [
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Media (RPM) Solidario (RAIS)
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Retiro .
Opciones de
retiro

Figura 2.2 Caracteristicas del Sistema General de Pensiones (SGP). Fuente: elaboracién del autor, basado

en C. R. Jaramillo (2010).

! FEDESARROLLO realizé un estudio en el 2004 en el cual analiza esta problemética. Titulo del documento: “El

Sistema Pensional en Colombia: retos y alternativas para aumentar la cobertura”.
2 E1 1SS fue liquidado a partir del Decreto 2013 del 28 de septiembre de 2012 y desde el 29 de octubre del presente

afio, la nueva administradora del RPM es COLPENSIONES.



Es posible especificar, a partir de la introduccion realizada a ambos regimenes, cudl es el prin-
cipio sobre el que sostiene la existencia de cada uno de ellos: para el RPM es indispensable la
confianza de los afiliados en que en el hecho de que lo que los aportes que realizan al fondo con-
reponderdn a un consumo futuro asegurado y que el Estado garantiza que esto ocurra. Para el
funcionamiento del RAIS es crucial, por otro lado, la existencia de un mercado de capitales que
asegure la posibilidad de obtener un rendimiento y, por tanto, de fomentar el ahorro.

A diferencia de las personas que se afilian al RPM -y que se pensionan con una renta vitalicia-
, las personas que deciden afiliarse al RAIS, pueden elegir, entre esta forma de retiro un Retiro
Programado o una Renta vitalicia. De optar por un retiro programado, el afiliado recibird de la
AFP una anualidad que se recalculard dependiendo de la rentabilidad del portafolio. De esta forma
el afiliado asume el riesgo de volatilidad de los mercados, de la gestion de las AFP y el riesgo de
longevidad.

En el caso de elegir una Renta Vitalicia, el afiliado podra escoger entre algunas de las asegu-
radoras con las cuales la AFP haya contratado una pdliza de seguro previsional, es decir, en esta
modalidad de retiro es la aseguradora la que asume el riesgo de longevidad y de administracion
de sus portafolios. La escogencia de aseguradora se realizard con base en la cotizacién que, al
momento de retirarse, deben recibir de al menos tres compaiias aseguradoras. Es importante ano-
tar que de optar por esta modalidad de retiro, el pensionado recibird una renta constante que sélo
experimentard incrementos correspondiente a la variacion del IPC o del salario minimo, segun
corresponda.

Adicionalmente a los riesgos de longevidad y de administracion de portafolios a los que se
enfrentan las aseguradoras, las imposiciones legales de la ley 100 suman otro factor de riesgo que

se lee desde el mismo propdsito del SGP:

“Las compaiiias aseguradoras también ofrecen dentro del sistema pensional la cobertura de los riesgos
de invalidez y sobrevivencia (I1&S). Las AFPs se encuentra obligadas a adquirir una pdliza de seguro
previsional con una compaiia de seguros que se compromete a completar el capital necesario para
financiar la pension de referencia que se establece en los Artticulos 69 y 73 de la Ley. Por esta razén
también podrédn acceder a cualquiera de las modalidades de pension aquellas personas o sus beneficia-

rios en los casos en que el aliado fallezca o se invalide si se cumple con el requisito de haber cotizado



50 semanas durante los tltimos 3 afios anteriores a la fecha de fallecimiento o a la fecha a la que se

estructure la invalidez del aliado”.

El Cuadro 2.1 muestra la evolucion de la esperanza de vida para las mujeres y los hombres
en Colombia: su incremento significativo, sumado a una reduccion de la tasa de crecimiento po-
blacional ha incrementado sustancialmente la parte media y alta de la pirdmide demografica. El
CELADE preveé que al finalizar la tercera década del milenio, el esanchamiento se hard mucho
mads notable y la piramide tenderd a revelar una forma rectangular (ver Figura 2.3). Este fendmeno
se ha venido presentado en paises desarrollados como Suiza y Suecia, paises en donde se habla del

riesgo inminente de una crisis pensional.

Expectativa de vida al nacer 1960-1965 1980-1985 2005-2010

Hombre 56.23 63.62 69.23
Mujer 59.68 70.22 76.62
Promedio 5791 66.84 72.83

Cuadro 2.1 Expectativa de vida para hombres y mujeres en diferentes periodos de tiempo. Fuente: CELA-

DE en (C. R. Jaramillo, 2012b, 127).

2.2. Coyuntura: Aplanamiento de la Curva de Rendimiento de los TES

Tal y como se explico en la Subseccion 2.1, los requerimientos de rentabilidad de las aseguradoras
estdn dados por ley. La preocupacidna actual de las mismos yace en la baja rentabilidad de los TES,
el instrumento predominante dentro de su portafolio (ver Cuadro 4.1) reflejado en el aplanamiento
que han sufrido la curva de los mismos (ver Figura 2.4).

La raz6n de ser de este comportamiento puede atribuirse a diferentes factores que reflejan las
perspectivas sobre el crecimiento de la economia colombiana, las expectativas sobre el manejo de
la politica monetaria por parte del banco central y la percepcion de riesgo que se tenga del pais.

De acuerdo a la Teoria de las Expectativas, la pendiente de la curva de rendimientos refleja,

entre otros factores, las expectativas de inflacion de los agentes. Una curva con pendiente positiva
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Figura 2.3 Piramide poblacional segiin sexo y grupo de edad para los afios 1985, 2005 y 2020 (proyec-
cién). Fuente: DANE, Conciliacién censal 1985-2005 y proyecciones de poblacion 2005-2020. Tomado de:

Ministerio de Proteccién Social (2005)

reflejaria que los agentes tienen expectativas de inflacion futura: entre méds empinada la pendiente,
mayores son las expectativas de inflacion, ceteris paribus. Esto se explica en la medida en que
la Teoria de las Expectativas defiende que “la tasa de interés de largo plazo es el promedio de las
tasas de corto plazo vigente y esperadas”(Reportes del Emisor, 2003, 3). Por lo tanto, si los agentes
esperan que haya inflacién en el futuro y que, por consiguiente, las tasas de corto plazo futuras sean
mayores, éstos ofertaran sus titulos de corto plazo actuales para poder adquirir los de corto plazo
futuros. La oferta de titulos de corto plazo reducird su precio, mientras que el de los de largo plazo
se incrementard en respuesta a la alta demanda de Is mismos: este debalance se corrige a través
del incremento de la tasa de interés del corto plazo y del incremento de la del largo (Reportes del
Emisor, 2003).

Si se observa la Figura 2.4, se puede percibir una tendencia al aplanamiento de la curva de
rendimiento, lo cual puede estar indicando que las expectativas de inflacién se han reducido. Lo
anterior puede ser alentador o no serlo: si se espera que la inflacion futura sea menor puede ser
porque los agentes esperan un manejo mas juicioso de las politica monetaria que lleve a niveles

adecuados de la cantidad de circulante. Sin emhargo, ante niveles controlados de inflacién como
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Figura 2.4 Curvas de rendimiento de los TES para el 15 de noviembre de 2004, 11 de noviembre de 2005,
15 de noviembre de 2009 y 15 de noviembre de 2013. Fuente: Bloomberg.

los que ha experimentado Colombia en los dltimos afios, unas expectativas mds bajas de inflacién
puede reflejar, asi mismo expectativas mas bajas de producto (si se analiza a la luz del modelo
neokeynesiano).

Por otro lado, el cambio en el nivel de la curva (desplazamiento) hacia abajo, también puede
explicarse a través de otros factores: en junio de 2009 FITCH subi6 la calificaciéon de los TES
de BB* (grado especulativo) a BBB~ (grado de inversion). Al reducirse la prima de riesgo de los
bonos, también se reducia la rentabilidad de los bonos de las emisiones que se realizaran a partir
de esos momento y, al mismo tiempo, se incrementaria la demanda de los bonos a todos los plazos,

lo cual aumento6 su precio y, por consiguiente, redujo su rentabilidad.
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Capitulo 3

Marco Teorico y Marco Regulatorio

En este capitulo se explicaran los principales elementos tedéricos de los que se hace uso en este
documento, asi como el marco regulatorio que deben tener en cuenta las aseguradoras al momento

de llevar a cabo sus inversiones.

3.1. Marco Teorico
La Teoria del Portafolio y el Problema de la Asignacion Optima

Antes de que Harry Markowitz diera origen a la Teoria Moderna del Portafolio en 1952 con su
articulo titulado Portfolio Selection, la forma en que se entendia la inversion puede enmarcarse en
lo que se conoce como evidencia y comportamiento comportamental. Adam Smith (1759) con su
obra La Teoria de los sentimientos morales, introdujo el concepto de comportamiento irracional
que mds adelante fue desarrollado por Selden (1912) al defender que “los precios de las acciones
dependen en gran medida de la actitud mental que involucra el proceso de inversion”(Selden ,1992
en (De Brouwer, 2010, pp. 8)).

En 1936 John Maynard Keynes expone los principos de la Teoria Econdmica Moderna en su
obra Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero. En este trabajo pone de manifiesto
que los mercados financieros podian ser comparados a un concurso de belleza particular en el que
se le otorgara un premio a la persona que descifrara quién iba a ser la ganadora; el individuo debia
decidir no por la candidata que él considerara era la mas apta, sino por la que él creia iba a obtener
la mayor puntuacion. Esta dindmica es la que ocurre en los mercados financieros: los individuos no

optan por la accién que, a su juicio personal, es la mejor, sino por la que ellos creen es considerada
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como la mejor opcion por los demds agentes del mercado (De Brouwer, 2010). Para Keynes, las
decisiones de inversion estaban determinadas, entonces, por lo que él denominé Espiritus Anima-
les: “las actividades positivas dependen mas del optimismo momenténeo, que de una expectativa
matematica, ya sea moral, hedonista o econdémica” (Keynes, 2001, pp. 141).

Los futuros desarrollos de la teoria del portafolio pueden enmarcarse en dos grandes grupos
para el préposito de este trabajo: la Teoria Moderna del Portafolio y las Teorias de Asignacion
de Precios de Equilibrio (Asset Pricing Theories) del cual el CAPM es la pionera y la més

estudiada.

3.1.1. Teoria Moderna del Portafolio

La idea central de la Teoria Moderna del Portafolio (MPT por sus siglas en inglés), nace en una
tarde -tal y como lo describe el autor-, en la que Harry Markowitz, al leer a John Burr Williams
(Rubinstein, 2002), quien defendia que la eleccion de que un agente realiza sobre un instrumento de

inversion se basa en el valor presente de los dividendos futuros, realiza el siguiente razonamiento:

“Si un inversionista se encuentra interesado en cierto tipo de instrumento por su retorno esperado,
es porque asi mismo se encuentra interesado en el retorno del portafolio, pero la maximizacién del
retorno esperado del portafolio (sujeto a una restriccién de no negatividad de la participaciones de los
instrumentos) no implica el deseo de diversificacidn. El interés por diversificar tiene sentido cuando el
concepto de riesgo (mds alld de sumar una prima a la tasa de interés con la que se trae a valor presente

los dividendos) se introduce”.

Haciendo una critica a lo planteado por Williams, H. Markowitz (1952) propone, entonces, una
consolidacién de portafolios a través de un estudio media-varianza. El resultado de su propuesta
es la Frontera Eficiente, la cual relaciona la tasa maxima de retorno que un individuo puede llegar
a recibir asumiendo un nivel de riesgo determinado, al lograr una combinacion de activos en una
proporcion especifica dentro de un portafolio.

A partir de este desarrollo se formaliza el concepto de diversificacion, concepto que habia sido
mencionado por tedricos en trabajos anteriores, pero que solo a partir de la publicacién de Marko-

witz en 1952 se asocia a la correlacion entre activos (H. M. Markowitz, 1999). Un individuo que
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cuente con activos cuyos rendimientos se comportan de manera muy sincronizada, no cuenta con
la suficiente cobertura: si se presenta un escenario pesimista, todos los activos caerdn, mientras que
si se cuenta con dos activos, uno A y otro B, y A genera un retorno del 6 % cuando tiene lugar el
escenario 1 y del 0 % cuando se presenta el escenario 2, mientras que B tiene un retorno de 0 %
si se presenta 1 y del 5 (2)si ocurre 2, el individuo tendréd un retorno del 6 % independiente del
escenario que se presente, es decir, ha logrado anular el riesgo del portafolio.

La correlacién que existe entre los distintos activos del portafolio permite conocer el riesgo del
mismo, informacién que sirve de base para la construccion de la Frontera Eficiente: conociendo
cudl es el riesgo de un portafolio determinado y el rendimiento esperado que el mismo genera, se
pueden hallar las participacioness de los activos que logren minimizar el riesgo del portafolio para
un nivel determinado de rentabilidad o, lo que es andlogo, maximizar la rentabilidad para un nivel
de riesgo dado (los infinitos pares de puntos que cumplen esta condicidn son eficientes).

Fabozzi, Gupta, y Markowitz (2002), al hacer una revision de la Teoria Moderna del Portafolio,
sefiala que si bien lo anterior puede parecer sencillo de ejecutar en términos tedricos (hallar las
proporciones de activos que logran maximizar la rentabilidad para un nivel de riesgo determinado
0, lo que es 1o mismo, minimizar el riesgo para un nivel de rentabilidad dada), en términos practicos
no lo es, dado que en el proceso surge la pregunta no trivial de qué tipo de inputs deben incluirse en
los célculos que se estin llevando a cabo. Lo anterior va a significar que en el proceso del célculo
de la Frontera Eficiente no so6lo es importante hacer una andlisis estadistico sino involucrar lo que
Markowitz llama “el juicio del analista de instrumentos de inversion”(Fabozzi y cols., 2002).

Tal y como sefialan los autores, el enfoque mas utilizado para determinar cudles son los datos
(inputs) que se consideran al momento de realizar los célculos es el enfoque historico: los inver-
sionistas calculan el promedio del retorno y la desviacion estidndar de un activo en un lapso de
tiempo determinado. Sin embargo, la pregunta que surge es la siguiente: ;Qué periodo de tiempo
debe considerarse? Para ilustrar la relevancia de esta pregunta, se hara referencia al ejemplo que
desarrollan los autores '. Se van a considerar los siguientes indices: Agregado Lehman, S&P 500,
MSCI EAFE, MSCI EM-Free. El Cuadro 3.1 muestra el retorno promedio de cada uno de estos

indices para diferentes periodos de tiempo.

!'El ejemplo que se desarrolla a continuacién se encuentra en markowitz
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Periodo  Agregado Lehman S&P 500 MSCI EAFE MSCI EM-FREE

5 afnos

1991-1995 9.2% 15.9 % 10.5 % 16.3 %
1996-2000 6.3 % 18.3 % 8.2% 0.1 %
10 anos

1991-2000 7.7 % 17.1 % 93% 8.2%

Cuadro 3.1 Retornos anuales utilizando el comportamiento histérico para un periodo de tiempo determi-

nado. Fuente: Ibbotson Associates. Tomado de (Fabozzi y cols., 2002, pp. 9).

A partir de la tabla se puede observar que efectivamente fue el indice MSCI EM-Free el que
presenté mayor volatilidad en el periodo 1991-1996 y, por lo tanto, debia esperarse que el retorno
esperado para el quinquenio siguiente no fuese del todo confiable. Sin embargo, también se puede
observar que la volatilidad de un instrumento puede cambiar significativamete de un periodo a otro,
por lo cual no siempre funciona aproximarse a la desviacion estindar cuando se trata de obtener
certezas. Lo mismo ocurre con la correlacién entre los activos, que puede variar en magnitud
significativamente y, en el peor de lo casos, cambiar de signo.

Lo anterior implica que los datos por si solos no pueden ofrecer la respuesta sobre qué inputs
incluir en el modelo. La clave se encuentra en entender el por qué de los datos: ;A qué fendmenos
macroecondmicos y sectoriales estan respondiendo? ;Se puede hablar de que en efecto la probabi-
lidad de ocurrencia de los escenarios no cambia? ;Se pueden aplicar las mismas consideraciones a
todas las economias? Las respuestas a estos interrogantes no solo se basan en los andlisis estadisti-

cos sino en el juicio personal e informado que realiza el analista.

Ejemplo 1. A continuacion se desarrolla un ejemplo que ilustra los principales pasos para el
calculo de la Frontera Eficiente.

La siguiente tabla muestra el retorno de cuatro instrumentos para cinco periodos:

A partir de esta informacion se obtienen los siguientes valores para el retorno esperado, la va-

rianza y la desviacion estindar de cada uno de los activos.
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Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3 Periodo 4 Periodo 5

Activol 4% 6 % 4% 4.5 % 53 %
Activo2 13% 15 % 8 % 15% 13%
Activo3 15% 20% 4% 21% 19 %

Activo4 30% 22 % 20 % 22 % 32%

Cuadro 3.2 Retornos para ejemplo de Frontera Eficiente. Fuente: elaboracién del autor.

Retorno esperado Varianza Desviacion estandar

Activo 1 4.76 % 0.01 % 0.87 %
Activo 2 12.80 % 0.08 % 2.86 %
Activo 3 15.80 % 0.49 % 6.98 %
Activo 4 25.20% 0.29 % 5.40%

Cuadro 3.3 Desviaciones estdndar para ejemplo de Frontera Eficiente. Fuente: elaboracién del autor.

Para calcular el retorno esperado de un activo se halla un promedio de retornos de los periodos
sobre los cuales se tiene informacién. En muchas ocasiones, los ejemplos de célculo de frontera
eficiente no incluyen la informacién de los retornos para una serie de periodos, sino la de los
retornos bajo distintos escenarios y la probabilidad de ocurrencia de los mismos, por lo cual la

férmula del Retorno esperado corresponderia, en dicho caso, a la de un promedio pnderado:

n
R°=ER)=) p*R
i=1
La varianza, como medida de dispersion, se calcula de la siguiente forma:

n

o’ =Var(R) =Y (R; — R)

i=1

Para poder interpretar la varianza como dispersion, es necesario calcular su raiz para que las

unidades de medicion sean las mismas que se estan utilizando en el anélisis:
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Donde
Za, Tg, ..., T corresponden a las participaciones de los intrumentos A, B,...K dentro del
portafolio.
0%, 0%, ..., o3 corresponden a las varianzas de los intrumentos A, B,...K.

Dado que la medida de dispersion que se considera es la desviacion estandar, se calcula la raiz
del escalar obtenido de la multiplicacién de matrices (variacidon). Una vez se tienen las formulas
de retorno esperado y desviacién estdndar, se procede a realizar un proceso de maximizacion que
arroje las participaciones de instrumentos que logren la minima desviacion estindar (0 maximo
retorno) sujeto a un retorno dado (a una desviacién estdndar dada?)

A continuacién se muestra la grafica que arroja el ejercicio de maximizacion para este ejemplo:

Retorno ,5 |

20 T
15 1

10 T

0 —

(=}
—
[\
N4

|
3. ., , 5
Desviacion estandar

Figura 3.1 Frontera Eficiente resultante del Ejemplo 1. Fuente: elaboracién del autor.

2 Para este ejemplo se hizo uso de la herramienta solver.
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3.1.2. Capital Asset Pricing Model

Los aportes de Markowitz a la Teoria del Portafolio le hicieron merecedor del Premio Nobel de
Economia en 1990, reconocimiento que también recibié William Sharpe, uno de los creadores del
CAPM (Capital Asset Pricing Model).

El CAPM toma los conceptos desarrollados por Markowitz para afirmar que, en efecto, cuando
un individuo piensa en crear un portafolio diversificado debe considerar el aporte que los distintos
activos tiene al retorno y al riesgo del mismo. Para ver el aporte del activo al rendimiento del
portafolio hay que conocer cudl es el rendimiento del activo y la participacién del mismo en el
portafolio. Sin embargo, para conocer el aporte de riesgo del activo al riesgo total del portafolio,
no es suficiente con conocer la varianza o desviacion estdndar de este y su participacion: la mejor
forma de medir la contribucién del instrumento al riesgo total del portafolio es el 5 (Beta), es decir,
la porcion de riesgo que no es diversificable (Ross Stephen y Westerfield, 2007).

En el planteamiento de Markowitz se defendia que si bien la diversificacion generaba una re-
ducciodn del riesgo al que se enfrentaba el inversionisa, éste no iba a poder ser anulado. El CAPM
desarrolla este aspecto, introduciendo los conceptos de riesgo sistematico y riesgo no sistematico.

Con el 4nimo de entender el transfondo de estos dos términos, se desarrolla el siguiente ejemplo .

Ejemplo 2. El siguiente ejemplo busca ilustrar los conceptos de riego sistematico y riesgo no
sistematico.

Se asume que un individuo cuenta con NV activos y que la varianza y convarianza entre ellos es la
misma. Por lo tanto 0 A%, 0%, ..., 0% = 0>y 0%, OBc, - .-, 04y = cov. Asi mismo, se asume
que la partipacion de cada uno de los activos es la misma. De esta forma, la varianza del portafolio

serd la siguiente:

3 El ejemplo que se muestra a continuacién es tomado de Ross Stephen y Westerfield (2007)
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En la ultima ecuacion se puede observar que si N — oo, la varianza del portafolio va a ser igual
a la covarianzza (que se ha asumido igual entre todos los activos).

A partir de este ejemplo se puede entender que existe un riesgo que puede ser eliminado (o
reducido) a partir de la diversificacion y otro que es inherente al portafolio y que no puede serlo.
A este primero se le conoce cono riesgo no sistemdtico y a este ultimo como riesgo sistematico,
también conocido como riesgo de mercado *.

El CAPM puede reinterpetarse como una extension del andlisis media-varianza de Markowitz
a los mercados competitivos introduciendo un instrumento libre de riesgo. Es asi como surge la
Linea del Mercado de Capitales, la cual corresponde a una nueva frontera eficiente que es es recta
a diferencia de la hallada por Markowitz (en la que s6lo se consideraban activos riesgosos). Esta
nueva frontera plantea una nueva posibilidad para los inversionistas: éstos pueden pedir prestado a
la tasa libre de riesgo para comprar mds del Portafolio de Mercado 3 si tienen un nivel de aversién
al riesgo menor, y si tiene un nivel de aversion mayor, puede prestar a la tasa libre de riesgo.

Hasta el momento se ha hablado de las consideraciones que hacen los inversionistas en términos
de la constitucion de portafolios. Sin embargo, el CAPM es un modelo para establecer precios
de equilibrio y, por tanto, es importante transpolar el andlisis hecho hasta el momento al de los
instrumentos individuales. Se empieza considerando, una vez mas, que los individuos son aversos

al riesgo, es decir, éstos sOlo estaran dispuestos a asumir mds riesgo si los retornos esperados son,

4 El riesgo sistemdtico también se conoce como riesgo de mercado puesto que el modelo asume que todos los agentes
tienen la misma informacién y, por lo tanto, todos contardn con una participacién de los activos que contiene el
Portafolio de Mercado. El Portafolio de Mercado es aquel en el que la Linea de Mercado de Capitales -que representa el
conjunto eficiente de todos los activos, tanto riesgosos como libres de riesgo- hace tangencia con la Frontera Eficiente

(Ross Stephen y Westerfield, 2007).
3 El Portafolio de Mercado corresponde a aquel que corresponde al punto de tangencia entre la Linea del Mercado de

Capitales y la frontera eficiente de instrumentos riesgos.
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asi mismo, mads altos. Por lo tanto, el retorno que esperarian los inversionistas por un instrumento
riesgoso (s) (un instrumento cuyo retorno puede desviarse del esperado) puede expresarse de la

siguiente forma (Mullins, 1982):

R; = R + Prima de riesgo

El CAPM ofrece un a solucién al valor de esta Prima de riesgo: dado que los individuos pueden
eliminar el riesgo no sistemdtico a partir de diversificacion, s6lo serdn compensados por el nivel
de riesgo de mercado que asuman. Este riesgo de mercado estd determinado por £3, el cual muestra
el comportamiento de un activo en particular ante un movimiento en el Portafolio de Mercado.

Cov(Rs, Ry)
By =~

TRy

Ejemplo 3. A continuacién se muestra un ejemplo que ilustra el proceso del cdlculo del /3 6.

El siguiente cuadro muestra los rendimientos esperados de la acciéon A y del Mercado.

Escenario Tipo de economia Rendimiento ( %) Rendimiento A

I Alaalza 15 25
II Alaalza 15 15
I A la baja -5 -5
v A la baja -15 -15

Cuadro 3.4 Rendimientos de la Accién A y del mercado. Fuente: Ross Stephen y Westerfield (2007).

~ Cou(R,, Ry) 200

Pe o - 133,3333

= 1,5’

Habiendo desarrollado el concepto del 3, se puede hallar la férmula clave del Modelo de Asig-

nacion de Precios de Equilibrio (CAPM): la Linea del Mercado de Valores (LMV). La LMV es

6 El ejemplo es tomado de (Ross Stephen y Westerfield, 2007, pp. 282).
7 Este resultado implica que ante un aumento del 1% del rendimiento del mercado, el rendimiento de la accién se

incrementard en 1.5 %.
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la forma explicita de la relacion entre el retorno esperado de una activo y la prima de riesgo y

estd definida de la siguiente forma:

RS = Ry + B(Ry, — Ry)

La LMYV implica que, en equilibrio, todos los consumidores escogerdn portafolios que sean una
combinacion lineal del activo libre de riesgo y del portafolio de mercado, es decir, que los precios
pueden ser escritos como un combinacién lineal entre el precio del instrumento libre de riesgo y el
valor de mercado del Portafolio de Mercado Milne (1995).

Asi mismo, que el CAPM pueda ser interpretado como un modelo de asignacion de precios de
equilibrio es un principio de arbitraje: si los inversionistas observan que el precio de la accién se
encuentra por encima del que refleja su retorno esperado, empezaran a vender y el precio tendera a
llegar a su nivel de equilibrio. De la misma forma, si observan que el precio de mercado de la
accion es menor al que corresponde a su retorno esperado, compraran esperando el momento al
que se aumente el nivel de precio, provocando que en efecto este alcance un nivel mds alto que

corresponda a su nivel de equilibrio Mullins (1982).

3.2. Marco Regulatorio

Tomando como base el documento Régimen de inversiones de las compafiias aseguradoras: An-
tecedente, evolucion y perspectivas, publicado por la Federacién de Aseguradores Colombianos:
Fasecolda Castro y Macias (2011), se pretende dedicar €sta seccion del documento con el fin de
explicar y resaltar la importancia de los regimenes de inversion de las reservas técnicas para las
compaififas aseguradoras, evidenciar la variabilidad del régimen a lo largo de las dltimas déca-
das y comentar acerca de las principales caracteristicas del régimen de inversiones vigente en la
actualidad.

Para empezar, conviene explicar brevemente que las compaiias aseguradoras adquieren la obli-
gacion (pasivo contable), cuando venden un seguro, de responderle al asegurado en caso de la
ocurrencia de los eventos descritos en la poliza. Por este motivo, las aseguradoras deben “reservar”

una parte del valor de la prima pagada por el cliente a manera de “reservas técnicas” las cuales
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deben ser invertidas con el fin de responder frente a los compromisos vigentes durante el periodo
de tiempo estipulado en el contrato.

Bajo el contexto anterior, la constitucion politica de Colombia de 1991 reconoce el interés publi-
co de la actividad aseguradora y en el articulo 150, numeral 19, literal d, confiere al Congreso de la
Republica la responsabilidad de establecer los objetivos y criterios bajo los cuales se debe regir el
fobierno para regular esta actividad. Al respecto, se puede atribuir a la actividad aseguradora una

responsabilidad adicional de interés publico:

“Garantizar la confianza del publico que transfiere sus recursos, esperando como contraprestacion
la proteccion de los riesgos a los que se haya expuesto y que sean objeto del contrato. Es asi que,
la actividad aseguradora contribuye a los fines esenciales del Estado, promoviendo la prosperidad y

prestando un servicio a la comunidad”. Castro y Macias (2011)

Por ésta razon, el Estado tiene un particular interés y responsabilidad en fomentar el buen desa-
rrollo de la actividad aseguradora, principalmente enfocado en relaciéon al cumplimiento de las
obligaciones de los aseguradores respecto a los ciudadanos asegurados y mantener la confianza del
publico.

En consecuencia, el Gobierno establece un régimen de inversiones como mecanismo para orien-
tar la inversion de las reservas de la actividad aseguradora hacia activos con un nivel de seguridad,
rentabilidad y liquidez coherente con los riesgos asumidos, garantizando el cumplimiento de las
obligaciones descritas anteriormente.

Desde otra perspectiva, como se presento en el capitulo anterior y se profundizaré en el Capitulo
4, la gestion eficiente de los portafolios que respaldan las “reservas técnicas” de las asegurado-
ras, dentro del régimen de inversiones establecido, es una importante fuente de valor para estas
compaiias en la medida que garanticen el cumplimiento de sus obligaciones y logren obtener ren-
dimientos superiores a los requeridos por el gobierno. Por esta razén, la gestion financiera de las
inversiones de las reservas son un elemento fundamental para la actividad aseguradora cuyo mane-
jo responsable y eficiente es pieza clave para el desempeifio y la perdurabilidad de toda compafiia
aseguradora.

Histéricamente, el gobierno ha definido el régimen de inversiones a través de limites porcen-
tuales en la composicion de los portafolios de las aseguradoras para ciertos activos financieros

establecidos. Sin embargo, a lo largo de la historia colombiana los limites al igual que los activos
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contemplados han evolucionado con relativa frecuencia. Al respecto, los autoresCastro y Macias
(2011) resenan cuatro factores principales que han influido en los cambios en el régimen de inver-

siones, los cuales se enuncian a continuacion:

1. Eldesarrollo de la regulacion financiera, en linea con la evolucion de las instituciones financieras
colombianas.

2. Las innovaciones y el desarrollo del mercado de capitales.

3. Los mecanismos de financiacién de deuda empleados por el Gobierno.

4. El contexto politico econdmico y social Colombiano.

Teniendo en cuenta lo anterior, pese a no ser uno de los objetivos del trabajo el andlisis de la
evolucion histérica del régimen de inversion, con el fin de ilustrar el reto que conlleva los cambios
de regulacion abordado en el Capitulo 5, se pretende evidenciar la relativa frecuencia con la cual
ha cambiado el régimen de inversiones de las compaiiias aseguradoras enunciando algunas de las
fechas y de las normas a través de las cuales se han realizado cambios en esta materia, cambios

que son descritos en mayor detalle por Castro y Macias (2011):

= Ley 26 de 1922

= Ley 105 de 1927

= Decreto Ley 1403 de 1940

= Decreto — Ley 1961 de 1960

= Decreto 677 de 1972

= Decreto 1729 y 1731 de 1974
= Ley 16 de 1979

= Decretos 1880y 1881 de 1979
= Decreto 1979 de 1983

= Decreto 163 de 1990

= Ley 45 de 1990

= Decretos 839, 2821 y 2921 de 1991
= Decreto 1916 de 1996

= Decreto 94 de 2000

= Decretos 3285 de 2005
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= Decreto 1796 de 2008
= Decreto 2953 de 2010 (vigente)

Finalmente, tras evidenciar multiples cambios historicos en la regulacion se mostrard y anali-
zard el régimen de inversiones vigente descrito en el decreto 2853 de 2010 y resumido en el Cuadro

3.5.

Cuadro 3.5: Inversiones de las reservas definidas en el De-
creto 2953 de 2010 para el sector vida. Fuente: (Castro y
Macias, 2011)

Tipo de Inversion Limites globales (vida)

1. Inversiones admisibles de emisores nacionales

1.1. Titulos de deuda publica S.L.
1.1.1. Titulos de deuda publica interna y externa, emitidos o garantizados por la S.L.
nacion

1.1.2. Otros titulos de deuda publica 20 %
1.2. Titulos de deuda cuyo emisor, garante o aceptante sea una entidad vigi- 50 %

lada por la Superintendencia Financiera de Colombia, incluyendo al Fondo de
Garantias de Instituciones Financieras (FOGAFIN) y al Fondo de Garantias de
Entidades Cooperativas (FOGACOOP).

1.3. Bonos vy titulos hipotecarios, Ley 546 de 1999, y otros titulos de contenido 15 %

crediticio derivados de procesos de titularizacién de cartera hipotecaria.

1.4. Titulos de contenido crediticio derivados de procesos de titularizacion cuyos 15 %

activos subyacentes sean distintos a cartera hipotecaria.

1.5. Titulos del Banco de la Republica. S.L.

1.6. Titulos de deuda cuyo emisor o garante sea una entidad no vigilada por la 15 %

Superintendencia Financiera de Colombia.
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1.7. Participaciones en carteras colectivas abiertas sin pacto de permanencia, in-
cluidas las carteras colectivas bursétiles, de que trata el Libro 1 de la Parte 3 del
presente decreto o demds normas que lo modifiquen o lo sustituyan, cuya politi-
ca de inversion considere como activos admisibles aquellos distintos a titulos
y/o valores participativos. Se excluyen las carteras colectivas inmobiliarias, de
margen y de especulacion.

1.8. Participaciones en carteras colectivas abiertas con pacto de permanencia,
cerradas o escalonadas del que trata el Libro 1 de la Parte 3 del presente decre-
to o demds normas que lo modifiquen o sustituyan, cuya politica de inversién
considere como activos admisibles aquellos distintos a titulos y/0 valores par-
ticipativos. Se excluyen las carteras colectivas inmobiliarias, de margen y de

especulacion.

S.L.

S.L.

1.9. Participaciones en carteras colectivas inmobiliarias de las que trata el Libro

1 de la Parte 3 del presente decreto.

10 %

1.10. Titulos ygvalores participativos.

1.10.1. Acciones de alta y media bursatilidad, certificados de depdsitos negocia-
bles representativos de dichas acciones (ADRsy GDRs)y acciones provenientes
de procesos de capitalizacién o con ocasion de la capitalizacién de entidades
donde el Estado tenga participacion.

1.10.2. Acciones de baja y minima bursatilidad o certificados de depdsito nego-
ciables representativos de dichas acciones (ADRs y GDRs).

1.10.3. Participaciones en carteras colectivas abiertas sin pacto de permanencia,
incluidas las carteras colectivas bursatiles, de que trata el Libro 1 de la Parte 3
del presente decreto o normas que lo modifiquen o sustituyan, cuya politica de
inversion considere como activo admisible los titulos y/o valores participativos.

Se excluyen las carteras colectivas inmobiliarias., de margen y de especulacion.
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1.10.4. Participaciones en carteras colectivas abiertas con pacto de permanencia,
cerradas o escalonadas, de que trata el libro 1 de la parte 3 del presente decreto,
cuya politica de inversion considere como activo admisible los titulos y/o valores
participativos. Se excluyen las carteras colectivas inmobiliarias, de margen y de
especulacion.

1.10.5. Titulos participativos o mixtos derivados de procesos de titularizacion
cuyos activos subyacentes sean distintosa cartera hipotecaria.

1.10.6. Acciones no inscritas en el Registro Nacional de Valores y Emisores,

RNVE.

40 %

2%

1.11. Inversiones en fondos de capital privado que tengan por finalidad invertir
en empresas o proyectos productivos en los términos previstos en el libro 1 de
la parte 3 del presente decreto o demds normas que lo modifiquen o sustituyan,
incluidos los fondos que invierten en fondos de capital provado, conocidos como

“fondos de fondos”.

5%

2. Inversiones admisibles de emisores del exterior
2.1. Titulos de deuda emitidos o garantizados por gobiernos extranjeros o bancos

centrales extranjeros

40 %
40 %

2.2. Titulos de deuda cuyo emisor, garante, aceptante u originador de una titula-

rizacion sean bancos en el exterior, comerciales o de inversion

40 %

2.3. Titulos de deuda cuyo emisor, garante u originador de una titularizacién sean

entidades del exterior diferentes a bancos.

40 %

2.4. Titulos de deuda emitidos o garantizados por organismos multilaterales de

crédito

40 %

2.5. Participaciones en fondos representativos de indices de renta fija, incluidos
los ETFs (por sus siglas en inglés Exchange Traded Funds) y participaciones
en fondos mutuos o de inversion internacionales (mutual funds) o esquemas de
inversion colectiva que tengan estpandares de regulacién y supervision equiva-

lentes alos de éstos, que tengan por objetivo principal invertir en titulos de deuda.

40 %

2.6. Titulos y/o valores participativos
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2.6.1. Participaciones en fondos representativos de indices de comodities, de ac-
ciones, incluidos los ETFs (por sus siglas en inglés Exchange Trade Funds),
participaciones en fondos representativos de precios de commodities y fondos
mutuos o de inversion internacionales (mutual funds) o esquemas de inversion
colectiva que tengan estandares de regulacion y supervision equivalentes a los de
éstos, que tengan por objetivo principal invertir en acciones o sean balanceados
, entendiendo por estos ultimos aquellos que no tengan como objetivo principal
invertir en acciones o en titulos de deuda.

2.6.2. Acciones emitidas por entidades del exterior o certificados de depdsitos

negociables representativos de dichas acciones (ADRS y GDRs).

40 %

40 %

2.7. Participaciones en fondos de capital privado constituidos en el exterior, in-
cluidos los fondos que invierten en fondos de capital privado, conocidos como

“fondos de fondos”.

5%

3. Otras inversiones u operaciones

3.1. Depésitos a la vista en establecimientos de crédito nacionales, incluyendo
las sucursales de establecimientos de crédito nacionales en el exterior. Para este
proposito se deduciran los descubiertos en cuenta corriente registrados en el pasi-
vo de acuerdo con las normas del Plan Unico de Cuentas de la Superintendencia

Financiera de Colombia.

SL

3.2. Depositos a la vista en bancos del exterior.

40 %

3.3. Operaciones de reporto o repo activas y operaciones simultdneas activas
3.3.1. (...) Sobre inversiones admisibles.

3.3.2. (...) Sobre certificados de depdsitos de mercancias.

5%
3%

3.4. Operaciones con instrumentos financieros derivados con fines de cobertura
y con fines de inversion. Para el efecto se tendra en cuenta la definicidn prevista
por la Superintendencia Financiera de Colombia.

3.4.1. Instrumentos financieros derivados con fines de cobertura.

3.4.2. Instrumentos financieros derivados con fines de inversion

SL

SL
2%
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3.5. Productos estructurados de capital protegido, es decir, aquellos en los que 5%
se garantice el 100 % del capital invertido, de emisores nacionales o del exterior,
en los cuales el emisor asuma la obligacion de asumir con las condiciones con-
tractuales del producto, en la moneda en que éste se encuentre denominado y el

pago del rendimiento acordado si a ello hubiera lugar.

3.6. Operaciones de transferencia temporal de valores de que trata el Titulo 3 SL
del Libro 36 de la Parte 2 del presente decreto o demds normas que lo modifi-
quen o sustituyan, siempre que las entidades aseguradoras o sociedades de ca-
pitalizacion s6lo podran recibir valores previstos en su régimen de inversiones

admisibles.

3.7. Los préstamos con garantia en las pdlizas de seguro de vida o titulos de SL
capitalizacion hasta por su valor de rescate. No serdn conmutables los préstamos
como inversion de las reservas técnicas los préstamos con garantia en las pdlizas

de seguros relacioandos con la seguridad social.

3.8. Saldos disponibles en caja. 3%
3.9. Tranferencia de riesgo por concepto de contratos de reaseguro. SL
3.10. Bienes raices productivos localizados en territorio colombiano. Los bienes 2%

serdn admisibles siempre que no sean utilizados para el desarrollo del objeto so-
cial de la entidad aseguradora o la compaiiia de capitalizacion y siempre que las
entidades vinculadas a las entidades aseguradora o a la compaifiia de capitaliza-
cidn, de acuerdo con la definicion de vinculado prevista en el articulo 2.31.2.1.12
del presente decreto, no tengan condicion alguna de titular de derechos reales so-
bre el activo objeto de la inversion. Al momento de llevar a cabo la inversion, la
entidad aseguradora o la compaiia de capitalizacién no podra tener condicién

alguna de titular de derechos reales sobre el activo objeto de la inversion.

Ante el rapido crecimiento y desarrollo que experimento la Bolsa de Valores de Colombia, la
reciente crisis financiera mundial y el inicio de un nuevo gobierno por parte del Presidente Juan

Manuel Santos, se reglamenté un nuevo régimen de inversiones para las compaiiias aseguradoras
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preservando la estructura de inversiones admisibles y limites porcentuales en la composicion del
portafolio.

Tal y como se muestra en el Cuadro 3.5 del Capitulo 4 al bordar el reto de la rentabilidad futura
de las aseguradoras, con el fin de entender mejor y analizar el régimen de inversiones vigente, se

realiza una agrupacion de las inversiones admisibles en las siguientes cuatro grandes categorias:

1. Deuda Publica Local: compuesta por titulos de deuda publica garantizados por la nacion descri-

tos en el numeral 1.1 del decreto, los cuales no tienen limite de inversion.

2. Deuda Privada Local: incluye otros titulos de deuda por entidades reconocidas descritas en el

decreto, diferentes al gobierno nacional, y descritas en los numerales 1.2 — 1.9, cuyo limite de
inversion es del 50 %.

3. Deuda Extranjera: agrupa diferentes titulos de deuda privados y publicos de gobiernos y enti-

dades internacionales con un nivel de riesgo crediticio certificado superior al estipulado por el
gobierno, descritas en los numerales 2.1 — 2.14 del decreto y cuyo limite de inversion es del
40 % del portafolio.

4. Renta Variable Local: esta categoria hace referencia a los titulos de participacién (acciones, car-

teras colectivas y fondos de capital privado) que representan un capital invertido sobre empresas
registradas en la Bolsa de Valores de Colombia, descritas en los numerales 1.10 del decreto.

5. Renta Variable Extranjera: de manera andloga a la anterior, esta categoria agrupa las inversiones

en los titulos de participacion de empresas registradas en el extranjero (acciones, carteras co-
lectivas y fondos de capital privado), descritas en los numerales 2.6 del presente decreto. Para
las inversiones de renta variable local y extranjera, los limites se encuentran establecidos para
la participacion en el portafolio de ambas categorias sumadas, la cual no puede ser superior al

40 % de la composicion de las inversiones.

Teniendo en cuenta lo anterior, es posible evidenciar la justificacion inicial acerca del papel que
desempeiia la actividad aseguradora y los mecanismos que el gobierno establece para garantizar el
cumplimiento de las obligaciones y la confianza en el sector al limitar la exposicion de activos mas
riesgosos y al sector externo. No obstante, para analizar el verdadero impacto que éstos limites

tienen sobre el riesgo de mercado y la rentabilidad de las inversiones en las compaiiias asegurado-
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ras, en el Capitulo 4, se realiza un ejercicio aplicado de frontera eficiente con el fin de mostrar y

discutir el tema bajo resultados tangibles en el rendimiento de los portafolios.
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Capitulo 4

Reto de Rentabilidad

En el Capitulo 2 se dio a conocer el papel que juegan las aseguradoras dentro del sistema pensional
colombiano y se hizo énfasis en la modalidad de rentas vitalicias por la que pueden optar los
cotizantes. Como se habia mencionado, cuando el cotizante opta por una modalidad de retiro con
renta vitalicia, es la aseguradora quien asume el riesgo de longevidad y de mercado. Estos riesgos
plantean tres retos clave para las seguradoras: el de rentabilidad, el de calce y el de adaptacion a un
régimen de inversiones que se encuentra en continuo cambio. En la Subseccion 2.2 se explico el
comportamiento de la curva de rendimiento de los TES y se mostré la problemdtica que esto
plantea en términos de rentabilidad. En este capitulo se realizard un ejercicio de Frontera Eficiente
que buscard mostrar como este reto cobrard ain mas importancia en el futuro. Con el ejercicio de
Frontera Eficiente se busca también analizar el papel que juega el régimen de inversiones como

impulsor o cefiidor de la rentabilidad.

Ejercicio de Frontera Eficiente
En el Capitulo 3 se hizo una revisién de la Teoria Moderna del Portafolio y se explicé el concepto
de Frontera Eficiente. En esta seccion se busca apelar a este concepto para llevar a cabo un ejercicio

que permita:

a) Ahondar en la explicacion del reto de la rentabilidad al mostrar que los rendimientos esperados
serdn mas bajos para cada nivel de riesgo.

b) Mostrar como las aseguradoras podrian verse presionadas a tomar mas riesgo para aumentar sus
retornos y como en este umbral de riesgo y retorno las restricciones impuestas por el régimen

de inversiones pueden llevar a puntos ineficientes.
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4.1. Metodologia

En esta subseccion se explicara la metodologia a seguir para el desarrollo del ejercicio de frontera
eficiente. Como se habia mencionado anteriormente, éste se dividird en dos partes: la primera,
destinada en hacer énfasis en el reto que enfrentan las aseguradoras en términos de rentabilidad
y la segunda, buscard explorar una alternativa a este reto. Para el desarrollo de la primera parte
serd necesaria la construccion de dos fronteras: la frontera eficiente con retornos caculados a partir
de datos historicos (Frontera Eficiente Historica) y la frontera eficiente con retornos esperados
calculados a partir de la metodologia de Damodaran (2012) (Frontera Eficiente Esperada), 1a cual
hace uso del concepto de CAPM explicado en la Subseccion 3.1.

Para la segunda parte del ejercicio, se requerird contar con la informacién de la composicion del
portafolio de rentas vitalicias de las aseguradoras para de esta forma conocer su posicion respecto a
la Frontera Eficiente Esperaday ver como las restricciones impuestas por el régimen de inversiones
que las cobijan pueden representar un verdadero obsticulo ante las no tan alentadoras perspectivas
de rentabilidad.

Los datos a partir de los cuales se construird la Frontera Eficiente Historica se obtienen de los

siguientes indices:

= Como referencia de los titulos de participacion (acciones/renta variable) en Colombia, se to-
mara el textbfindice COL20 de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). El valor de este indice
refleja el comportamiento de las 20 acciones més liquidas de la BVC. !

= Como referencia de los titulos de participacion extranjeros se hara uso del S&P 500 (Standard
& Poor’s 500), el cual se compone de las 500 empresas con mayor capitalizacién bursétil en los
EE.UU. ?

= Como referencia de los titulos de participacion de otros paises (emergentes), se utiliza el indice
iShares MSCI Emerging Markets (EEM). Este indice mide el comportamiento de las acciones

de mercados emergentes.

! Los datos se obtienen de la pagina del Grupo Aval (https://www.grupoaval.com/portal/page?

_pageid=33,115460184& _dad=portals&_schema=PORTAL)- seccién “Indicadores”-
2 Los datos se obtienen de la pagiana del Grupo Aval (https://www.grupoaval.com/portal/page?

_pageid=33,115460184&_dad=portal&_schema=PORTAL)- seccion “Indicadores”-.
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= Como referencia de los titulos de deuda publica, se utilizaran el indice COLTES publicado
porlaBVC.

= Como referencia de los titulos de deuda corporativa, se utiliza el Indice de deuda corporativa
publicado por Corficolombiana. Este indice recoje la “evolucion de un portafolio tipico de titulos
de deuda corporativa para un inversionista que sigue al mercado™ en Colombia.

» Como referencia de renta fija extranjera, se tomard el Barclays US Aggregate Bond Index’.
Este indice incluye informacion de bonos del gobierno (treasuries) asi como titulos de deuda
corporativa y titulos hipotecarios.

= Como referencia de los instrumentos de participacion de paises emergentes, se utilizara el JP
Morgan Emerging Market Bonds (EMBI)®

= Dado que los indicadores externos estan expresados en moneda extranjera (d6lar americano), la
rentabilidad de las inversiones en estos activos en el exterior estard determinada por su rentabi-
lidad (en términos de la moneda extranjera) mas la rentabilidad de la tasa de cambio durante el
periodo de inversion multiplicada por el porcentaje de estas inversiones extranjeras que no con-
taban con cobertura de tasa de cambio. Por este motivo, se incuye la TRM como un instrumento

adicional a los mencionados con anterioridad.

Al seleccionar estos datos se busca incluir los intrumentos de inversion permitidos por el régi-
men mas predominantes dentro del portafolio de las aseguradoras. La cuadro que se encuentra a
continuaciéon muestra como los indices escogidos agrupan algunos de los instrumentos descritos
en el Cuadro 3.5 y los limites que éstos tienen (y que se introducirdn como restricciones en la

programacién en Matlab®).

3 Los datos se obtienen de la pégina del Grupo Aval (https://www.grupoaval.com/portal/page?
_pageid=33,115460184&_dad=portal&_schema=PORTAL)- seccion “Indicadores”-.

4 Ver Corficolombiana (http://www.corficolombiana.com/webcorficolombiana/paginas/

documento.aspx?idd=2149\&idr=2255)
5 Los datos son tomados de la pdgina de Yahoo Finance (http://finance.yahoo.com/) bajo el tag AGG.

Al introducir este tag se encontraran los datos para iShares Core Total Aggregate US Bond ETF, el cual es un ETF

(Exchange Trade Fund) que replica el indice mencionado.
® Los datos son tomados de la pagina de Yahoo Finance (http://finance.yahoo.com/) bajo el tag EEM.

Al introducir este tag se encontraran los datos para iShares Core Total Aggregate US Bond ETF, el cual es un ETF

(Exchange Trade Fund) que replica el indice mencionado.
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Indice escogido Instrumentos del Cuadro 3.5 que agrupa| Restriccion
Renta Fija

COLTES 1.1 No hay restricciéon
) 1.2. Maiximo el 50 %
Indice de deuda corporativa
Barclays US Aggregate Bond Index 2.1-2.14 Maiximo el 40 %
JP Morgan Emerging Market Bonds

Renta Variable
COL 20 1.10
S&P 500 2.6 Maximo el 40 %
JP Morgan Emerging Markets Bonds

Cuadro 4.1 Indices escogidos a la luz de los instrumentos considerados en el Cuadro 3.5 (Régimen de

inversiones).

Antes de trabajar con los datos, es necesario hacer una depuracién de los mismos: los dias
transables en Colombia son distintos a los de EE.UU., por tal motivo se eliminaron los datos
correspondientes a las fechas que no fuesen comunes para todos los indices (los datos tienen una
frecuencia diaria y se toman desde enero 01 de 2009 7 hasta agosto de 2013).

Una vez se descargan los datos de las fuentes respectivas, se procede a importarlos en Matlab®,
en donde se calculan los retornos® y la matriz de correlaciones y, utilizando la funcién frontcon
del “Financial Toolbox™ se obtiene, de forma automatica, la composicién del portafolio para las
diferentes combinaciones riesgo—rentabilidad. En el Anexo se incluye en cédigo utilizado para la
generacion de los graficos que se muestran en la Subseccion 4.2.

Para el calculo de los retorno esperados, con el fin de poder construir la Frontera Eficiente
Esperada, se empleara la metodologia desarrollada por Damodaran (2012) tal y como se habia

mencionado al inicio de esta subseccidon. A continuacién se describe la metodologia.

7 Los datos de 2008 se omiten por el sesgo que genera la crisis.
8 Los retornos que se obendrén serdn los que resultan de la diferencia de los logaritmos. Se prefiere la variacién

logaritmica a la porcentual por cuanto que a través de la primera se obtienen cambios simétricos, i.e., una caida de 100

a 80 es igual en magnitud a una subida de 80 a 100.
% Esta funcién realiza una minimizacién recursiva de la varianza de los portafolios 6ptimos para muiltiples niveles de

rentabilidad fijados.
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Metodologia Damodaran (2012)

A. Calculo del retorno esperado para los titulos de Renta Fija

1. Cdlculo de la rentabilidad de los bonos soberanos del pais de referencia (EE.UU.)

Como medida de referencia de la rentabilidad de los bonos soberanos se emplea el retorno a un
afio de la curva de rendimiento del mercado americano, la cual es publicada por el Departamente

del Tesoro de los Estados Unidos'.
2. Estimacion del diferencial de riesgo entre el pais del activo y el pais de referencia (EE.UU.)

Para calcular el diferencial de riesgo entre el pais donde se encuentra el activo y el pais de
referencia, primero se obtiene la calificacion de riesgo soberana (cualitativa) de cada pais publicada
por la agencia calificadora de riesgo Moody’s!!'. Posteriormente, se asigna un spread de riesgo

cuantitativo a cada calificacion de riesgo de acuerdo con la tabla que aparece a continuacion:
3. Cdlculo del retorno total de cada titulo de deuda.

Finalmente, para calcular el retorno total anual esperado de cada titulo de deuda, se suma el
diferencial de riesgo calculado en el punto anterior a la rentabilidad de los titulos de referencia
hallada en el primer punto. Esta forma de valoracion es la que ensefia el CAPM (R = Ry +
Prima de riesgo)

B. Calculo del retorno esperado para los titulos de participacion

Para los titulos de participacion se realiza un procedimiento similar al anterior. Sin embargo, en
este caso, se toma como referencia la prima de riesgo del mercado accionario del pais de referencia
y se le suma una prima de riesgo pais ajustada en una mayor proporcién dado el mayor riesgo del

mercado accionario respecto a los titulos de deuda.
1. Cdlculo de la prima de riesgo para acciones de un pais de referencia (EE.UU.)

Como referenciade la prima de riesgo de las acciones se emplea el valor calculado por Damo-
daran (2012) (%), el cual se basa en la informacién implicita de las cotizaciones del mercado

Standard & Poors 500 relativo al mercado accionario de Estados Unidos.

10 P4gina web: http://www.treasury.gov/Pages/default.aspx.
1 P4gina web: https://www.moodys.com/.
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Calificacion de riesgo Diferencial de riesgo

pais (Moodys) pais en puntos basicos
Aaa 0
Aal 25
Aa2 50
Aa3 70
Al 85
A2 100
A3 115
Baal 150
Baa2 175
Baa3 200
Bal 240
Ba2 275
Ba3 325
Bl 400
B2 500
B3 600
Caal 700
Caa2 850
Caa3 1000

Cuadro 4.2 Equivalencia en diferencial de riesgo pais de la calificacion cualitativa de Moody’s. Fuente:

Damodaran (2012)

2. Estimacion del diferencial de riesgo entre el pais donde se encuentra el activo y el pais de

referencia (EE.UU).

Se realiza el calculo del diferencial de riesgo entre el pais de origen de los titulos de participa-
cion y el pais de referencia de manera analoga al procedimiento empleado para los titulos de deuda
mediante las calificaciones de riesgo soberano publicadas por Moodys y usando la tabla de referen-

cia para convertir estas calificaciones en spreads cuantitativos de riesgo. Esta estimacion se realiza
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con base en el Cuadro 4.1 multiplicando por un factor de 1.5 el diferencial de riesgo pais. Esta
multiplicacion se realiza en correpondencia con el hecho estilizado segun el cual la rentabilidad
de inversiones en titulos de participacion (acciones) tiene una mayor incertidumbre y volatilidad

respecto a los titulos de renta fija.
3. Cdlculo de la prima total de riesgo para los titulos de participacion.

La prima total de riesgo para cada titulo de participacion se obtiene sumando la prima de riesgo
accioanria para el pais de referencia calculada en el primer punto al diferencial de riesgo pais

calculado en el punto anterior.
4. Cdlculo del retorno total para cada titulo de participacion.

Finalmente, para calcular el retorno total anual esperado de cada titulo de participacin, se suma
el diferencial de riesgo calculado en el punto anterior a la rentabilidad a un afio de los titulos de

deuda publicada por el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos'.

12 P4gina web: http://www.treasury.gov/Pages/default .aspx.
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Una vez se obtienen los retornos esperados se introducen en Matlab® y se lleva acabo el mismo
proceso automatico de maximizacién que se realizé para el cdlculo de la Frontera Eficiente Histori-
ca. El resultado del mismo va a ser la Frontera Eficiente Esperada. El cédigo utilizado también se
encuentra en el Anexo.

Para la segunda parte del ejercicio se requerird graficar el punto que refleja el portafolio de rentas
vitalicias de las aseguradoras. Por falta de disponibilidad de datos de la composicidn del portafolio
de las aseguradoras se utilizard como proxy la informacion correspondiente a la composicion del
portafolio moderado de las Administradoras de Fondos de Pensiones que se incluye en el Cuadro
4.1.

Una vez se ha graficado la combinacién riesgo-rentabilidad que corresponde a la composicion
del portafolio de las AFPs, se procede a relajar los limites impuestos por el régimen de inversiones.
Esto se refleja en el cambio en las restricciones que la funcién frontcon toma como insumo (ver

Referenciasapendice).

4.2. Resultados

Frontera Eficiente Historica Vs. Esperada

La Figura 4.1 compara la frontera eficiente calculada con los datos histdricos de los instrumentos
recopilados en los indices descritos anteriormente y la obtenida con base en la metodologia desa-
rrollada por Damodaran (2012), la cual corresponde a la calculada teniendo en cuenta los retornos
esperados.

Como se puede observar, la frontera eficiente esperada se encuentra considerablemente por
debajo de la historica. Esto implica que las aseguradoras van a enfrentar una relacién riesgo—

rentabilidad menos favorable en un futuro.
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Modalidad Clase Clasificacion Total %
Titulos, valores o|Titulos de deuda |Deuda interna y externa, emitidos o garatizados por la Na-| 38.5 %
participaciones de cion.
emisores naciona-
les
Participaciones en carteras colectivas 0.1 %
Titulos de deuda cuyo emisor, garante o aceptante sea una| 5.8 %
entidad vigilada por la Superintendencia Financiera de Co-
lombia, incluidos FOGAFIN y FOGACOOP.
Titulos de contenido crediticio derivados de procesos de ti-| 0.2
tularizacion cuyos activos subyacentes sean distintos a car-
tera hipotecaria
Titulos de deuda cuyo emisor o garante sea una entidad| 2.1 %
financiera no vigilada por la Superintendencia Financiera
de Colombia
Titulos y/o valores 342 %
participativos
Titulos, valores o|Titulos de deuda 10.8 %
participaciones de
emisores en el exte-
rior
Titulos y/o valores 3.4 %
participativos
Otras inversiones y|Depositos a la vista|Depdsitos a la vista en bancos del exterior 0.3%
operaciones
Productos estructu-|Productos estructurados emitidos por bancos en el exterior| 1.7 %

rados

Cuadro 4.3 Composicion del portafolio moderado de las AFPs. Bajo el color azul estdn agrupados los

instrumentos de Renta Fija local soberana; bajo el rojo, los de renta fija local corporativa; bajo el verde,

los de renta variable local; bajo el amarillo, los de renta fija y CDTs y estructurados extranjeros; y bajo

el magenta, los titulos de participacién extranjeros. Fuente: Superintendencia Financiera.LLa agrupacién fue

realizada por el autor.
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Fronteras Eficientes histérica y esperada bajo régimen de inversion
16 T T T T T T

14} -

12} -

10} -

Retorno Esperado %

—— F.E Historica (2009-2013)
—* F.E. Esperada(2013-)
|

|
0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8
Riesgo (desviacion estandar %)

Figura 4.1 Frontera Eficiente historica y esperada bajo las restricciones impuestas por el régimen de inver-

sion actual. Fuente: elaboracion del autor.

Frontera Eficiente esperada con cambios en la regulacion

La Figura 4.2 busca ilustrar una alternativa al problema de rentabilidad al que se enfrentaran las
aseguradoras. En primer lugar, estd indicando que en un futuro las aseguradoras se veran obligadas
a tomar posiciones mas riesgosas con el fin de obtener niveles de rentabilidad similares a los que
tienen actualmente, i.e., el punto que se observa en la figura se desplazard hacia la arriba y hacia
la derecha. En esta nueva ubicacion, los requerimientos del régimen de inversion actual represen-
tardn una restriccion para la rentabilidad de los fondos. La curva color rojo muestra la rentabilidad
maxima que se puede obtener para diferentes niveles de riesgo en presencia de las restricciones;
la magenta, la suaviacion del limite de titulos de deuda corporativa en los que pueden invertir las

aseguradoras actualmente (hasta 20 % maés); y la azul y la verde (superpuesta a la azul), la frontera
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resultante cuando se permite que el limite de posesion de titulos de deuda corporativa y de titulos
de participacion sea mayor en un 20 %. Este ejercicio permite observar que la flexibilizacion del es-
quema regulatorio podria ser una alternativa a los ajustes de rentabilidad a los que las aseguradoras

pueden verse enfrentadas en un futuro.

Fronteras Eficientes Esperada con cambios en limites de inversién
10 T T T T T T

Retorno Esperado %
()]

5 - -
4t i
—— F.E. + 20%Eq +20%DC
3l —— F.E. + 20% Deuda Corp
F.E. + 20% Equity
—* F.E Esperada Régimen actual
2 Il Il Il Il Il Il
0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2 14

Riesgo (desviacion estandar %)

Figura 4.2 Frontera Eficiente esperada con cambios en los limites de inversién y posicion de las asegura-
doras con base en la participacion actual de cada uno de los intrumentos dentro de su portafolio. Fuente:

elaboracion del autor.
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Capitulo 5

Otros Retos

Se pueden identificar, a partir de los riesgos que enfrentan las aseguradoras, dos retos adicionales

al de rentabilidad:

= El reto que conlleva los cambios relativamente frecuentes de regulacion.

= El reto que plantea el término de las obligaciones de las aseguradores: el reto del “calce”.

5.1. El Reto que plantea los Cambios en la Regulacion

Tal y como se mostrd en el Capitulo 3.2, el régimen de inversiones ha sufrido modificaciones
constantes en los tltimos afios. Estos cambios implican recomposiciones de portafolio que pueden
ser potencialmente muy costosas. Pensemos que el portafolio de las aseguradoras consta en un
60 % de instrumentos de renta fija y un 40 % de renta variable (hipotéticamente). Si eventualmente
el régimen de inversiones cambiara y le exigiera invertir minimo un 70 % en TES, las asegura-
doras (todas) saldrian al mercado a vender por lo menos el 10 % de sus acciones. Dado que las
aseguradoras representan un porcentaje importante de los participantes del mercado, esto impli-
caria una caida dréstica del precio de las mismas que reduciria significativamente el valor de sus
portafolios. El Algorithmic Trading, a través de la ejecucion de 6rdenes programadas, diferidas y
eficientes, permitiria -evitando caer en los problemas que se sefialan mds adelante- que los costos

de recomposicion de portafolio no fuesen tan altos.
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Algorithmic Trading

La forma en que se plantea la Teoria Moderna del Portafolio (andlisis media-varianza), indica
que las percepciones humanas no juegan un papel relevante en la toma de decisiones. Las no-
ciones mds bdasicas de la MPT llevan a pensar que la labor de administraciéon de fondos puede
reducirse a un logaritmo que calcule medidas del riesgo y de la rentabilidad y que las decisiones de
configuracion de portafolios se lleve a cabo de manera automatica y pre-establecida. Los avances
tecnoldgicos han acompafiado esta percepcion de gestion financiera y han llevado al desarrollo de
“algoritmos computacionales para autométicamente tomar decisiones, enviar 6rdenes y administrar
estas 6rdenes una vez han sido enviados” (Hendershott y Riordan, 2009).

El cddigo que determina el comportamiento que debe seguir el sistema es establecido en una
fase previa por un grupo de traders: son ellos quiénes deciden qué 6rdenes de compra y/o venta
deben ejecutarse bajo diferentes escenarios, es decir, el algoritmo lleva implicito una estrategia de
inversion a la que le apuesta la compaiiia. A través de la definicion de este concepto, es posible
identificar tres fases dentro del proceso de trading que pueden ser llevadas a cabo por un sistema

computarizado:

1. El pre—andlisis.
2. La generacion de senales de trading.

3. Ejecucion de la orden.

El pre-andlisis consiste en recolectar los datos y procesarlos para poder obtener informacién acerca
de las condiciones del mercado y del comportamiento de cada uno de los instrumentos. La gene-
racion de sefiales de trading permite reconocer qué intrumentos se deben vender y/o comprar y
la ejecucion de la orden determinar el cudndo y cémo llevar a cabo dicha operacion (Treleaven,
2011) (los andlisis de tipo fundamental y técnico que se llevaron a cabo en la fase inicial son el
suplemento para estas dos fases finales, respectivamente).

Es importante destacar en este punto que no todas las 6rdenes son susceptibles de ser imple-
mentadas a través del Trading algoritmico. mds aun, no todas las fases mencionadas tienes que ser
llevadas a cabo para una misma orden. La participacién humana y de computadores en cada una de
las fases puede variar conforme lo indiquen las posibilidades de cobertura y la potencial reduccion

de riesgo bajo cada uno de los casos.
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Una vez se han identificado las 6rdenes que son mds aptas para ser ejecutadas de forma au-
tomatica, es importante tomar decisiones de tipo macro y micro. Dentro de los interrogantes macro
que deben responderse se encuentran los siguientes: ;Qué tipo de precio va a considerarse para
llevar a cabo la ejecucion de la orden (Benchmark Price)? ;Cuales van a ser los niveles Optimos de
riesgo y costos que van a escogerse, teniendo en mente que a mayor nivel de riesgo se van a contar
con transacciones mas costosas, es decir, por qué tipo de de estrategia se va a optar, por una pasiva
o0 una activa? !

Como respuesta al primer interrogante debe llevarse a cabo una eleccion entre los distintos tipos
de Benchmark Price (precios pre—, intra—,y post—trade) y entre ellos optar por el indicador que se
considere mas adecuado: precio de cierre del dia anterior; precio de apertura (precios pre-trade); el
promedio entre el precio del apertura, cierre, el m4s alto, y el mds bajo del dia; el VWAP? (precios
intra-trade); o el precio de cierre (precios post.trade)(Kissel y Malamut, 2005).

El segundo interrogante, al plantear el tipo de estrategia que se va a emplear, conlleva una deci-
sion sobre el timing que se va a considerar para que se ejecute la orden: las 6rdenes que desencade-
nen ejecuciones inmediatas, mientras que las érdenes que no son ejecutadas de forma inmediata y
son enviadas al libro de 6rdenes son conocidas como no agresivas (Gomber y Gsell, 2009). Dentro
de las decisiones de tipo micro que deben tomarse estan: ;Cudl es la mejor regla de desviacion de
la estrategia, es decir, qué debe determinar y en qué porcentage? ; Cudl es la forma 6ptima de enviar
una orden (volumen, periodo de espera entre el envio una orden y otra, cancelaciones)? (Kissel y
Malamut, 2005)

El desarrollo de los sistemas computacionales ha sido astrondémico: hoy en dia, alrededor del
65 % de las transacciones en acciones en el mercado estadounidense se realizan de forma auto-
matizada y su incursién en los mercados de Europa, Asia y el resto del continente es cada vez
mds notoria. La Aproximadamente el 40 % de las transacciones realizadas a través del sistema
electrénico 16 de las 30 acciones del indice DAX30 de la Bolsa de Valores de Frankfurt (Frankfurt

Stock Exchange) se realizan de forma automética (Gomber y Gsell, 2009). Asi mismo, cada vez

! Esta dltima pregunta es una forma de reescribir el conocido “Dilema del trader (Trader’s Dilemma”: *Trading too
agressive will lead to higuer impact cost but trading too passively will lead to higher risk and may result in even more

costly trades”(Kissel y Malamut, 2005).
2 Qué es el VWAP?
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son mds frecuentes los titulares que aluden a la implementacion de sistemas de Trading algoritmico
y varios de los inversionistas institucionales mas grandes del mundo ofrecen a sus clientes la posi-
bilidad de llevar a cabo las transacciones de los fondos a los que pertenecen de manera automatica
a través del desarrollo de algoritmos personalizados.

Los Hedge Funds no se han quedado atrds en el uso de estas herramientas: MAN Group, uno
de los los Hedge Funds mas prominentes por su desempefio de los ultimos afios, ha atribuido
precisamente su nivel de rendimiento al uso del AHL, un sistema de trading algoritmico que ha
llevado a que la compafiia presente un crecimiento anual del 17,9 % desde su implementacion a
principios de los afnos 90. Inclusive en periodo de gran volatilidad de los mercados, el sistema ha
logrado arrojar resultados por encima de los observados en el mercado, lo cual ha confirmado a la
decision de la compaiiia de contar con mas ingenieros y fisicos de planta (Timmons, 2006).

Habiendo expuesto las principales consideraciones conceptuales de la implementacion del Tra-
ding algoritmico, también conocido como Black-Box Trading, es importante anotar que si bien
estos nuevos desarrollos han llevado a una significativa reduccién de los costos de transaccion y
un aumento astronémico de los tiempos de respuesta, la injerencia que han tenido en el mercado
no siempre ha sido postivia. Quizas el ejemplo mas fehaciente de la vulnerabilidad de esta nueva
tecnologia es el Flash Crash que tuvo lugar en el 2010.

El 6 de mayo de ese afio, el indice Dow Jones experimentd una caida abrupta del 9,2 % en
cuestion de minutos para recuperarse repentinamente y el S&P (ver Figura 5.1)una caida del mas
del 7 %. En los dieciséis minutos que duré el panico, las acciones de las empresas conocidas como
Blue Chips experimentaron caidas abruptas. La accion de P&G cay6 de USD 60 a USD 39,37.
(El motivo? la introduccion incorrecta de una orden que en vez de ser de 16 millones fue de 16
billones y que dispar6 la ejecuciones de los sistemas autométicos(New York Times, May 7 2010).
Lo anterior es un llamado de atencién a la forma en la que se construyen los algoritmos: quizas
una de las razones que explican el desempeio superior del sistema AHL y la seguridad que brinda
a los altos directivos radique precisamente en la baja correlacion que tiene el comportamiento del

algoritmo con el comportamiento del mercado (Timmons, 2006).
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Figura 5.1 Comportamiento del S&P 500 el 6 de mayo de 2010. Fuente: Bloomberg.

En Colombia la participacion de los sistemas computarizados de ejecucion automaética de 6rde-
nes no se encuentra muy desarrollada: de hecho atin no es posible hallar un marco normativo que
regule la participacién de dichos sistemas en el mercado, como sf existe en EE.UU., por ejemplo °.

Los primeros pasos en la incursion en esta tendencia se estd gestando con la busqueda de la ac-
tualizacion del protocolo FIX, uno de los mas empleados para la negociacion de diferentes tipos de
activos financieros, con el fin de que se puedan realizar transacciones de este tipo y aprovechar de
una manera mds eficiente la integracion de las bolsas de Chile, Colombia y Pera (MILA- Mercado

Integrado Latinoamericano) (Valor Futuro, 17 de julio de 2012).

5.2. El Reto del Calce

Las caracteristicas del pasivo de las aseguradoras (pasivo de largo plazo), conlleva un reto adi-
cional y es el del calce: éstas tienen que velar no s6lo porque su activo sea suficiente para cubrir
su pasivo, sino también por que éste esté disponible al vencimiento de las obligaciones. El Asset

Liability Management, el marco bajo el cual las instituciones financieras realizan una “gestion de

3 A propésito del marco regulatorio vigente en EE.UU. al respecto, el Comité Técnico de la Organizacién Internacional
de Comisiones de Intrumentos (Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions)
publicé en julio del 2011 el reporte: “Regulatory Issues Raised by the Impact of Technological Changes on Market
Integrity and Efficiency”.

47



activos y pasivos que (les) ayuda sa identificar las oportunidades de beneficios y concentraciones
de riesgos en la hoja de cuetas” (?), aborda este aspecto al considerar el “riesgo enfrentado debido
a una discordancia entre los activos y pasivos por razones de liquidez o tasa de interés” (?).

Una de las formas de abordar este reto que plantea la discordancia o el problema de calce es
a través de la participacion en proyectos de infraestructura por medio de las Alianzas Publico-
Privadas. Estos proyectos, al ser de largo plazo, permitirian a las aseguradoras contar con los re-
cursos requeridos para el cumplimiento de sus obligaciones al momento que éstas lo requieran. Del
mismo modo, servirian de alternativa al reto de la rentabilidad por los réditos que potencialmente

ofrecen (mucho mayores que los de los instrumentos tradicionales de inversion).

Alianzas Publico-Privadas

El actual gobierno le ha apostado a cinco sectores econémicos con el fin de lograr una mayor pro-
ductividad, potencializar los encadenamientos y generar mas empleo: la mineria, la vivienda, la
agricultura, la infraestructura y la innovacion. De estos cinco sectores, también conocidos como
locomotoras, el de infraestructura ha tomado especial importancia a propésito de la firma del Tra-
tado de Libre Comercio (TLC) con EE.UU. y los posibles acuerdos a los que se planea llegar en
un corto plazo (la firma del TLC con Corea del Sur, por ejemplo).

El gobierno es consciente de que en aras de lograr una convergencia regional en el que paises
como Chile y Brasil marcan la pauta y con el fin de que Colombia sea una nacién verdaderamente
competitiva, la infraestructura es clave como garante de un crecimiento econdémico que ve en la
existencia de este elemento uno de sus principales impulsadores y promotores. No sin razén el as-
pecto Infraestructura es uno de los componentes evaluados por el Foro Econdmico Mundal (WEF
por sus siglas en inglés) al momento de publicar el Indice de Competitividad Global en el que Co-
lombia ocupa un puesto poco llamativo (puesto 93) y otro bastante preocupante en el componente
particular de Infraestructura (en calidad de carreteras, Colombia baj6 del puesto 108 al puesto 126
con respecto al informe del afio pasado, en infraestructura portuaria del 109 al 125 y en calidad

ferroviaria del puesto 99 al 109 (Revista Dinero, 2012).
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La Década de la Infraestructura* tiene mucho que ofrecer, por tanto, no sélo a las grandes em-
presas de ingenieria del pafs, sino a aquellas que participen en la financiacion de los proyectos que
estdn pensando en ejecutarse y en aquellos que en estos momentos se estan llevando a cabo: la
Ruta del Sol, la doble calzada Bogot4-Girardot y la Transversal de las Américas.

Los niveles de inversion que se proyectan para cubrir la demanda de infraesturan implican un
crecimiento de la misma de niveles de 1 % (que son los que existen actualmente) a 3 % del PIB

parael 2019, i.e.,

“con la cuarta generacién de concesiones (4G) que se materializardn en el 2013, los 18 billones que se
estan proyectando en alianzas publico-privadas, las inversiones en el sector energético, que se estiman
en los proximos afios en unos US$19.000 millones, y los proyectos que etsan en marcha, la fisonomia

499

del pais tendrd otra cara cuando se celebren los 200 afios de la Batalla de Boyaca”. (Revista Dinero,

2012)°.

De acuerdo a un informe publicado por la Cdmara Colombiana de Infraestructura con base
en datos de la CEPAL (Comision Econdmica para América Latina y el Caribe), el esfuerzo por
incrementar la inversion en infraestructura significaria para Colombia entrar en una dindmica que

apunta a la de un pais emergente, ya que:

= Los estudios en Colombia indican que un aumento del 1 % en los kilémetro de carretara estd aso-
ciado a un incremento del 0,42 % del PIB.

» Las diferencias de inversion en infraestructura explican una quinta parte de las diferencias en
crecimiento econdémico entre América Latina y el Sureste Asidtico (Calderén 2004).

= La infraestructura mejora el acceso de las personas pobres y de las regones subdesarrolladas a

las actividades productivas (Estache 2003).

Se puede entrever a través de las consideraciones anteriores que lo que se planteaba en el pri-
mer capitulo de este trabajo (cudles pueden ser los nuevos caminos de inversion de las AFPs y

aseguradoras) no s6lo busca responder a un tema de obligaciones financieras de los inversionistas

4 titulo del editorial de la revista Revista Dinero (2012)

> Paises como Chile lograron un incremento del nivel de inversiones a través de un esquema de Alianzas Piblico-

Privadas que han significado que hoy en dia este pais haya reducido su brecha con respecto a los paises desarrollados.
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institucionales, sino a reevaluar el papel de los mismos en el rol que juegan en el crecimiento y
desarrollo econémico del pais.
Las APPs (Alianzas Publico-Privadas), mundialmente conocidas como Public-Private Partners-

hips (PPP), son definidas por la Ley 1508 del 10 de enero del 2012, como

“un instrumento de capital privado, que se materializa en un contrato entre una entidad publica y una
persona natural o juridica de derecho privado, para la provisién de bienes puiblicos y de sus servicios
relacionados, que involucra la atencidn y transferencia de riesgos entre las partes y mecanismos de

pago, relacionados con la disponiblidad y el nivel de servicio de la infraestructura y/o servicio”.

Dentro de los elementos que motivan la creacidn del marco para las APP’s, es importante desta-

car los siguientes:

= El ya mencionado interés del gobierno de apostarle a la infraestructura como uno de los ejes de
competitividad clave.

= Las inflexibilidades del fisco, especialmente en el rubro del inversién, de ahi que el acceso a
financiacion privada se erija como una solucion a la gran demanda de infraestructura y a las
limitaciones de lo recursos publicos.

= Las Concesiones de Cuarta Generacion (4G) que se institucionalizan a través de la Ley de las
APP’s y que apelan a corregir los errores en la forma en que se otorgaban las concesiones,
buscando que estas sean mas eficientes y respondan a los requerimientos de servicio estipulados

(ver Figura 5.2).

Aunque se haya mencionado la participacion de las APP’s en proyectos de infraestructura, es
importante anotar que éste no es el tinico campo de accion de las mismas: la ley busca incentivar
la participacioén del sector privado en proyectos de construccion colegios, aeropuertos, carceles
y hospitales. En paises en los que la ley de Alianzas Publicas lleva un tiempo considerable en
vigencia se pueden observar ejemplos de APPs en la construccion de plantas hidroeléctricas (como
en el caso de Macedonia) y en el desarrollo del sector de telecomunicaciones (como en el caso de
Algeria), por tan sélo citar un par de ejemplos. A pesar de que en Colombia la ley no tiene ain

un afio de vigencia, ha sido tan alto el impacto que ha generado como motor de desarrollo en los
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Segunda Generacion
2G): 1997
Proyecto de Comsa.
Via Tobia Grande-Puerto
Salgar. Termind en pleio Tercera generacion
Primera Generacion: Judicial entre el Estadoy 36): primera década

Cuarta Generacion
4G): 2012.

Los riesgos se comparten
en buena medida entre

: lafirma espafiola por .
Década de los 90. : f del siglo XXI. las dos partes, pero

incumplimientoen la
construccion por parte
de esta dltima.
Finalmente se llegoa un
acuerdoen el que la
firmapagd a Invias la
sumacde 5100.00
millones en 2007.

El gobierno asumia la
totalidad de los riesgos.

Se transfiere una parte algunos relacionaldos
de los riesgos al con acciones terroristas
concesionario. e imprevistos de la

naturalezalos asume el
Estado.

Figura 5.2 Descripcion generaciones. Fuente: (Revista Dinero, 2012, pp. 36).

paises de frontera, que la iniciativa es ampliamente estudiada por organismos multilaterales como
el Banco Mundial y las Naciones Unidas.

Continuando con la caracterizacion de las APP’s, es necesario aclarar que las Alianza Publico-
Privadas pueden ser de iniciativa publica o de iniciativa privada. Como su nombre lo indica, en el
caso de las Alianzas Publico-Privadas de iniciativa publica, es el gobierno quien identifica una
necesidad particular e invita al sector privado a ser parte de un proceso de licitacién para poder dar
solucion al problema que ha identificado previamente.

El articulo 10 de la Ley 1508 establece que en estos casos la entidad publica competente debe
contar con los estudios vigentes de caricter técnico, socioeconémico, ambiental, predial, financie-
ro y juridico; con la evaluacion costo-beneficio del proyecto analizando su impacto ambiental; la
justificacion de utilizar el mecanismo de asociacidn publico-privada como una modalidad para la
ejecucion del proyecto; el andlisis de amenaza y vulnerabilidad; la adecuada tipificacion, estima-
cion y asignacion de los riesgos; y factores de seleccion objetiva.

Cuando la iniciativa es publica, los recursos para financiar la construccion son de caricter pri-

vado y/o publico y, tal como lo indica el presidente de la ANI, usualmente corresponden a una
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=DNP Flujograma de un proyecto APP

So T Proyecto de APP de iniciativa publica

Nivel Central
conceptual

Estudios vigentes N Evaluacidn socio

acordes con el proyecto economica

| I
¥

Estructuracion - 100% explotacién econdmica del proyecto
técnica, legal y - X% explotacién econdmica + Y% desembolsos de recursos publicos
financiera - 100% desembolsos de recursos piblicos

Obligaciones contingentes (MHCP)
Justificacion modalidad contratacidn (DNP)

v L . Solicitud de aval fiscal
Obra Publica APP Req_u":fre y aprobacion de
S puablicos . .
vigencias futuras
Apertura O Yorsuere _—Rperurade

proceso de
itacion de o

proceso de
icitacion AP

Figura 5.3 Flujograma de un proyecto APP de iniciativa ptiblica. Fuente: DNP (2012).

proporcién 60 %—40 %, respectivamente y la entrega de los recursos que corresponden al Estado
se realizan a través del marco que establece la Cuarta Generacién de Concesiones (Revista Dinero,
2012). La Figura 5.3 resume el el flujo de operaciones que se llevan a cabo durante la constitucion

y el ejercicio de las responsabilidades de la APP de iniciativa publica.
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Habiendo caracterizado las APPs, es importante hacer la pregunta que compete de manera di-
recta a este trabajo: ;Cudl es el papel de las AFPs y las aseguradoras en las Asociaciones-Puiblico
Privadas?

La pretension de la ley 1508 es clara al buscar la participacion de los Fondos de pensiones y
demas inversionistas institucionales en el desarrollo de proyectos de infraestructura, principalmen-
te por los altos requerimientos de recursos econondémicos con los que cuentan. La forma en la que

pueden participar los inversionistas institucionales tiene dos variantes:

1. Una vez se ha constituido una APP entre una empresa privada y el Estado, la primera debe contar
con los recursos financieros para iniciar la ejecucion de proyecto y mantenerla hasta tanto se
encuentren disponibles unidades funcionales. Las AFP’s y las aseguradoras entrarian bajo este
esquema proveyendo financiacion a estas empresas privadas. Se estd hablando, entonces, de la

participacion de los inversionistas institucionales a través de un “private equity”.

=DNP Flujograma de un proyecto APP

—— Proyecto de APP de iniciativa privada
Iniciativa en Concepto Mo favorable  Rachazo de la Entidad estatal competente

prefactibilidad (3 meses) iniciativa

Faworable

Iniciativa en factibilidad

!

Originador de la propuesta

- 100% explotacion econémica del proyecto
- X% explotacion econdmica + Hasta 20% desembolsos de recursos publicos

Hasta 20%: L . an e
. s Pﬂblico; ] Licitacion Pak'ica
Evaluacion de la Propuesta Pk -
- i -
(6 meses) o~ et~ Adicionales
(La entidad puede solicitar estudios ~ MHCPy - 3% -10%
- . Fuentes de ~_DNP .~
complementarios y hasta 3 meses mas) ~_ -
recursos -
1 .
con — Publicacion acuerdo y
d 100% S Explotacion
atuerco economica proyecto ELEILE
(1-6 meses)
3| Arreglo de . .
Aceptacion —> condiciones — Sin tercero interesado Tercero
{2 meses) l, .l, interesado
NO Contratacion de manera Seleccion Abreviada de
|_‘P sin directa menor cuantia
Rechazo deI‘ proyecto acuerdo
Mo obligacidn para la | Derecho a

entidad estatal melor_?r

Figura 5.4 Flujograma de un proyecto APP de iniciativa privada. Fuente: DNP (2012).
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2. Los inversionistas institucionales podran participar directamente en la ejecucion del proyecto
siendo ellos accionistas de la entidad privada que realice el contrato con el sector publico. Esta
variante de participacion plantea la posibildad de asociaciones entre los fondos y aseguradoras,

por ejemplo, para constituir una empresa que actuaria como ejecutante del proyecto.

Lo anterior tiene serias implicaciones en materia de la estructuracion que tendrian que sufrir
los inversionistas institucionales: se haria imperativa la creacion de una unidad de negocio com-
pletamente nueva dedicada a la evaluacién de proyectos de infraestructura. En otras palabras, seria
necesaria la creacion de una banca de inversion especializada en materia de infraestructura. La ban-
ca comercial ha sido pionera en este tema: el holding Bancolombia, por ejemplo, cuenta con una
unidad especializa de infraestructura dentro de su Banca de Inversion y ha realizado asociaciones
con el sector publico para impulsar la construccion de vias a través de Corficolombiana.

La Figura 5.5 sintetiza las dos modalidades de participacion descritas anteriormente:

Participacionde los
inversionistas institucionales
(Ley 5018 de 2012)

Sector Empresa Empresa privada

publico privada

|

Inversionistas  ESEEA Financiacion

Sector
publico

(inversionistas
institucionales)

institucionales

Figura 5.5 Modalidades de participacion inversionistas institucionales en el marco de la ley 1508 del 2012

(Ley de Asociaciones Publico-Privadas). Fuente: elaboracién del autor.
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Capitulo 6

Conclusiones y Recomendaciones

El actual sistema pensional colombiano definido en la Ley 100 de 1993 involucra a las instituciones
privadas -y entre ellas a las aseguradoras- con el fin de generar un a gestion de los fondos de los
contribuyentes mas eficiente. Este objetivo que motiva la participacién de las asegudoras, entre
otros Inversionistas institucionales, plantea diversos retos para las mismas, especialmente cuando
se analiza la evolucion y coyuntura macroeconémica y el marco regulatorio que las cobija. En este
documento se expusieron tres de ellos: el reto de rentabilidad (ne el que se hace especial énfasis),
el del “calce” y el reto que imponen los cambios en la normativa que regula las inversiones que
deben ser realizadas por las aseguradoras.

El reto de la rentabilidad surge cuando ante los requerimientos de la ley, se observa un tendencia
a la baja en los retornos de los TES (principal instrumento dentro del portafolio de las asegurado-
ras). La presencia de este reto se vio ratificada al realizar un ejercicio de Frontera Eficiente con
retornos esperados, el cual alerta sobre la continuacion de esta tendencia. Al simular la frontera sin
las restricciones que impone el Régimen de inversiones, se observa que puede ser €sta una de las
alternativas para enfrentar el reto de la rentabilidad: relajar las restricciones que se imponen sobre
los activos que se consideran mas riesgosas como es el caso de los titulos de deuda corporativa y
titulos de participacion.

El reto que plantean los cambios relativamente frecuentes del Régimen de inversiones advierte
de la necesidad de introducir mecanismos que permitan responder a los costos que trae consigo la
recomposicion del portafolio, recomposicion que se hace necesaria cuando cambia la regulacion.
El Algorithmic trading se erige como una alternativa a este reto por cuanto que permite que esta

recomposicion se realice de forma maés eficiente si se abordan de manera adecuada sus limitaciones.
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El reto del “calce” apela a la naturaleza misma de los pasivos de las compafiias aseguradoras:
se explica en la medida en que existen muy pocos instrumentos que tengan el mismo vencimiento
que tiene los pasivos de estas compaiiias y los que existen se encuentran en los mercados inter-
nacionales. El pensar en participar de las Asociaciones Publico-Privadas y en los proyectos de
infraestructura que buscan desarrollarse a través de las mismas, abre las puertas a una opcién que
permitiria obtener réditos a un muy largo plazo, que coincidirian con los tiempos en que deben

hacerse efectivas las obligaciones.
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Anexo: Codigo Matlab

1 %% Construccidén Frontera Eficiente - Markowitz

3 $Importacidn de datos

4 data = xlsread('Datos_Matlab_TIndices_2009.xlsx"');

s data = data(:,2:end);
6
7 %1). Construccidén de retornos, medias, desviaciones estdndar y matriz

varianzas covarianzas

9 %Retornos diarios - histdrico

10 retornos = 100« (diff (data) ./data(l:end-1, :));
11 %Retorno diario promedio - histdrico

12 rm = (mean (retornos))';

13 n = length(rm);

14 %Retorno anualizado de cada activo (aplicando conversidn de tasas)

15 rm_anual = 100% (((1+(rm/100))." ((252*ones(n,1))))-1);

16 WMatriz de Covarianzas

17 H = cov(retornos);

18 Matriz de Correlaciones (solo informativa,para calcular la frontera
eficiente usamos covarianza)

19 rho = corrcoef (retornos);

20 %Volatilida: Desviacidn esténdar

21 rsd = (std(retornos))';

2 rsd_anual = rsd * sqgrt (252);

23
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24

25 fEstructura de la funcidn "frontcon" (frontera eficiente con restricciones)

26 %[PortRisk, PortReturn, PortWts] = frontcon (ExpReturn,ExpCovariance,
NumPorts, PortReturn, AssetBounds, Groups,GroupBounds, varargin]

27

28 %% Ejercicio Sin restricciones

29 AssetBounds= [zeros(l,n); ones(l,n)];

3 Groups = [1 1 1 111 117];

31 GroupBounds = [0 1];

2 [PortRisk, PortReturn, PortWts] = frontcon(rm_anual',H,100, [],

AssetBounds, Groups,GroupBounds) ;

33 Riesgo_Hist_SR = PortRisk;

34 Retorno_Hist_ SR = PortReturn;

35 Pesos_Hist_ SR = PortWts;

36 %Grafica de la frontera eficiente SIN Restricciones

37 plot (Riesgo_Hist_SR,Retorno_Hist_SR,'r');

33 xlabel ('Riesgo (desviacidn estandar %)', 'FontSize',12);

39 ylabel ('Retorno Esperado %', 'FontSize',12);

40 title('Frontera Eficiente');

41

4

4 %% Ejercicio Con restricciones (Régimen de Inversidn)

4 AssetBounds= [zeros(l,n); ones(l,n)];

4 Groups = [1 1 000010; 0OO0O01100;11111110];

46 %Restriccion 1: O<acciones<40% / R2: 0<deuda privada<50% / R3: total
portafolio =100%

47 GroupBounds = [0 0.4;0 0.5; 0 17;

48 [PortRisk, PortReturn, PortWts] = frontcon(rm_anual',H,100, [],
AssetBounds, Groups,GroupBounds) ;

49 Riesgo_Hist_CR = PortRisk;

50 Retorno_Hist_ CR = PortReturn;

51 Pesos_Hist_CR = PortWts;

52 %Grafica de la frontera eficiente CON Restricciones

53 hold on

s4 plot (Riesgo_Hist_CR,Retorno_Hist_CR,'.-k'");

55
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$% Grafica (Punto) de la composicidén actual de los fondos de pensidn

hold on;

x1= [0.342;0.034;0.415;0.128;0.081; 0; 0;0]; % en Tit particip inclui
Private equity (2,2 %)

bl=x1"'*rm_anual;

fevall=diag(x1l'«H*x1);

plot (sgrt (fevall),bl, '.k");

%% Frontera eficiente a futuro - Retornos esperados: DAMODARAN

$rm_anual = [COL20 SP500 TES USbond IDC EMB EEM TRM];
rm_anual_D = [ 10.21; 6.17; 4.21; 0.1; 5.00; 5; 12; 01;

%% Retornos Damodaran Con restricciones (Régimen de Inversidn)

AssetBounds= [zeros(l,n); ones(l,n)];

Groups = [11 000010, 00001100, 1111111Q01;

$Restriccion 1: 0O<acciones<40% / R2: 0O<deuda privada<50% / R3: total
portafolio =100%

GroupBounds = [0 0.4;0 0.5; 0 11;

[PortRisk, PortReturn, PortWts] = frontcon(rm_anual_D',H,100, T[],
AssetBounds, Groups,GroupBounds) ;

Riesgo_D_CR = PortRisk;

Retorno_D_CR = PortReturn;

Pesos_D_CR = PortWts;

$Grafica de la frontera eficiente CON Restricciones

hold on

plot (Riesgo_D_CR,Retorno_D_CR,'.-g'");

%% Retornos Damodaran SIN restricciones (Régimen de Inversidn)

AssetBounds= [zeros(l,n); ones(l,n)];

Groups = [1 1 000010; 00001100;111111101;

$Restriccion 1: O<acciones<40% / R2: 0O<deuda privada<50% / R3: total
portafolio =100%

GroupBounds = [0 1;0 1; 0 1];

[PortRisk, PortReturn, PortWts] = frontcon(rm_anual_D',H,100, T[],
AssetBounds, Groups,GroupBounds) ;

Riesgo_D_SR = PortRisk;
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Retorno_D_SR = PortReturn;

Pesos_D_SR = PortWts;

$Grafica de la frontera eficiente CON Restricciones
hold on

plot (Riesgo_D_SR,Retorno_D_SR, '-m');

%% Retornos Damodaran: Grafica (Punto) de la composicidén actual de los
fondos de pensidn

hold on;

x1= [0.342;0.034;0.415;0.128;0.081; 0; 0;0]; % en Tit particip incluido
Private equity (2,2 %)

bl=x1"'*rm_anual_D;

fevall=diag(x1l'«H*x1);

plot (sgrt (fevall),bl, '.k");

hold off

legend('Historico SR', 'Historico CR', 'Hist AFPs', 'R esp SR', 'R esp

CR', 'R esp AFPs');
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