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Seguro de Invalidez y Sobrevivencia en Colombia:
Implicaciones del Proyecto de Reforma Pensional

Resumen

Los sistemas pensionales a nivel mundial surgieron por la necesidad de dar cobertura
principalmente a tres riesgos: La invalidez, la vejez y la muerte. La gestion de estos
tres riesgos se debe realizar manteniendo un equilibro actuarial, financiero y fiscal
entre aportaciones, primas recaudadas e invertidas y beneficios contractuales (rentas y
pensiones). A nivel global tanto sistemas publicos como privados de pensiones afrontan
retos demograficos y econdmicos que estresan dicho equilibro: Aumento de la esperanza
de vida humana, disminucién de tasas de natalidad, bajos rendimientos del capital y
volatilidad de los mercados financieros. Colombia cuenta con un sistema pensional que ha
presentado bajo nivel de afiliados cotizantes, competencia entre regimenes, baja cobertura
pensional, inequidad entre sistemas y costo fiscal incremental. En este contexto, el Seguro
Previsional cubre los riesgos de invalidez y sobrevivencia para los afiliados bajo el Régimen
de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS) y surgié como un contrato de seguro suscrito
entre las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs) y las Aseguradoras, cuyo objeto
es garantizar, a quien cotiza a pensién, el reconocimiento y pago de una mesada pensional
en caso de invalidez o a sus beneficiarios en caso de muerte (pension de sobrevivencia).

Este articulo examina los factores determinantes de la mortalidad de invalidos —como
la duracion, causa y grado de la invalidez— y la dependencia de la siniestralidad con el
ciclo econdmico. Se concluye que la reforma introduce nuevas vulnerabilidades, como un
potencial “precipicio pensional” para los invalidos de larga duracién en dicho pilar y un riesgo
fiscal significativo si el Estado opta por un modelo de autoaseguramiento. Se argumenta
que la viabilidad del nuevo sistema depende de una articulacién publico-privada eficiente,
materializada en un proceso de licitacion publica, competitiva y técnicamente rigurosa, que
aproveche la experiencia y el capital del sector asegurador.

Palabras clave: Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS), reforma pensional, riesgo
juridico, riesgo actuarial, riesgo economico, valor en riesgo, aseguradoras, primas
actuariales, Colpensiones, licitacion publica, mortalidad de invalidos, riesgo de longevidad,
renta temporal, renta vitalicia.



1. Introduccion

En la actualidad, el Seguro Previsional o Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS)
opera Unicamente en el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS) y aplica
especificamente como un mecanismo para el pago de las pensiones otorgadas por
invalidez (pérdida de capacidad laboral) y sobrevivencia (fallecimiento), amparando asi a
los trabajadores y sus familias frente a dichos riesgos. Estas prestaciones son financiadas
con la cuenta individual de ahorro del afiliado, el Bono Pensional, los rendimientos que éste
genere y la suma adicional necesaria para financiar el monto de dicha pensién. En cuanto
al valor del seguro o prima vale destacar que el Seguro Previsional es un seguro colectivo,
donde se efectua un unico pago mensual por parte de la Sociedad Administradora de Fondo
de Pensiones (AFP) a la aseguradora y con el pago quedan cubiertos los afiliados de los
Fondos administrados por la AFP.

Adicionalmente cabe recordar que los aportes obligatorios a pensién que actualmente
realiza un trabajador corresponden al 16% de su Ingreso Base de Cotizacién (IBC) y se
distribuyen mensualmente de la siguiente manera: 11,5% se destina a su Cuenta de Ahorro
Individual, 1,5% se destina al Fondo de Garantia de Pensién Minima, y 3% se destina al
pago por comisién de administracion de la AFP y Seguro Previsional. Por lo tanto, para una
adecuada gestion del riesgo previsional es importante la estimacion justa de la prima del
seguro, dado que se traslada el riesgo al asegurador.

El Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS) es sin duda un pilar fundamental del sistema
de proteccidn social de Colombia; sin embargo, el modelo actual, heredado de la Ley 100
de 1993, aunque ha sido gestionado en forma eficiente puede ser insuficiente ante la
confluencia de riesgos demograficos, financieros, juridicos y de aumento de la siniestralidad
a niveles criticos que contraen la oferta de aseguramiento del riesgo.

Sin embargo, este Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS) en Colombia se encuentra en
un punto de inflexidn critico ante la posible aprobacion e implementacion del proyecto de
reforma pensional, materializado en la Ley 2381 de 2024 y su Decreto Unico Reglamentario
0514 de 2025. También esto podria representar la oportunidad para redisefar el SIS sobre
bases técnicas y financieramente sostenibles. La nueva arquitectura propone cambios
profundos: la centralizaciéon de la gestion del riesgo en Colpensiones y la creacién de un
sistema de pilares con prestaciones diferenciadas. En el Pilar Contributivo, el seguro
previsional pasa a financiar una renta temporal que cubre el periodo hasta la edad de
jubilacién. Esto significa que protege riesgos de invalidez y sobrevivencia durante la vida
laboral activa, antes de cumplir edad para la pension de vejez. Mientras que en el Pilar
Semicontributivo que esta dirigido a quienes no alcanzan una pensién completa porque
cotizaron entre 300 y menos de 1.000 semanas, se establece una renta vitalicia para



garantizar uningreso en la vejez a estas personas. Esta renta vitalicia se basa en los aportes
acumulados mas un subsidio estatal, y es pagada a partir de los 65 afos para hombres y
60 afos para mujeres.

En consecuencia, el presente documento de trabajo tiene como finalidad analizar las
implicaciones de esta reforma. El problema de investigacion se centra en determinar si
el nuevo disefio del SIS es suficiente para garantizar la sostenibilidad del sistema y una
proteccién adecuada para los afiliados, y cual es el rol dptimo del sector asegurador privado
en este nuevo esquema. La relevancia de estudios en este sentido radica en la magnitud del
SIS, que representa una proporcion significativa de las pensiones del pais, y en la necesidad
de asegurar que la transicion hacia el nuevo modelo se realice de manera técnica, eficiente
y transparente.

Al respecto y con el fin de delimitar al analisis del SIS en el marco del nuevo sistema de
pilares propuesto, se formulan doce preguntas clave que cubren desde la estructura
operativa y financiera del nuevo modelo hasta los complejos riesgos actuariales y
econdmicos subyacentes, como la estimacién de la mortalidad de invalidos y el impacto
del riesgo de longevidad. Para ello, se realiza una revisiéon integral de la nueva normativa,
estudios empiricos sobre la situacion en Colombia, la experiencia internacional relevante —
con especial énfasis en el modelo chileno— y parte de la literatura actuarial especializada.

2. Objetivos
2.1. Objetivo General

Analizar integralmente las implicaciones de la reforma pensional (Ley 2381 de 2024 vy
Decreto 0514 de 2025) sobre el Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS) en Colombia,
identificando los retos, riesgos y oportunidades para el sistema de proteccidon social y
el sector asegurador, con el fin de formular recomendaciones para su implementacién
sostenible y eficiente.

2.2. Objetivos Especificos
1. Definir qué es el Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS) en Colombia, quién lo ha
gestionado hasta ahora, y detallar las propuestas de reforma principales al SIS expuestas

en el Decreto 0514 de 2025.

2. Determinar como los factores actuariales, de riesgo y econdmico - financieros afectan la
estimacién del costo y valor del SIS.



3. Describir el disefio del SIS en Chile, los objetivos, los efectos de su reforma de 2008, y
analizar el funcionamiento de los procesos de licitacion publica competitiva para el SIS alli,
asi como la gestion de primas y subsidios.

4. Evaluar la potencial insuficiencia de capital, el impacto del riesgo de longevidad en el
Requerimiento de Capital de Solvencia (SCR) de las aseguradoras y el riesgo de que la
licitacion sea declarada desierta.

3. Marco Tedrico y Antecedentes
3.1. Cifras del Sistema Pensional en Colombia

El sistema pensional en Colombia, regulado por la Ley 100 de 1993, contempla dos
regimenes para el logro de una pension, y en ambos se cubren tres riesgos fundamentales: 1)
invalidez, 2) vejez y 3) muerte. En el Régimen de Prima Media con Prestacion Definida (RPM)
administrado por Colpensiones son dos los requisitos fundamentales para el reconocimiento
de la pension: a) Tener 1.300 semanas cotizadas. b) Alcanzar la edad cronoldgica de 57
afos (mujeres) y 62 afios (hombres). El RPM es un sistema de reparto, beneficio definido
o Pay as You Go (PAYG); un modelo de seguridad social en el que las contribuciones o
aportes obligatorios hechos por los trabajadores en actividad (generacién activa) se
utilizan para financiar las pensiones y beneficios de los trabajadores jubilados (generacion
pasiva) en el momento. Es decir, las cotizaciones de la generacion actual de trabajadores
sirven para pagar las pensiones de las generaciones anteriores, en un esquema basado en
la solidaridad intergeneracional y no en el ahorro individual capitalizado y acumulado. un
sistema de reparto. El valor de la cotizacion de cada afiliado ira directamente a un fondo
comun de naturaleza publica, del cual saldra el dinero para pagar todas las pensiones, lo que
comunmente se denomina “bolsa comun”. En este régimen, el valor de la mesada pensional
se calcula a partir del promedio de las semanas cotizadas en los Ultimos diez (10) afos,
los riesgos financieros para pagar una pension por invalidez o muerte son asumidos por el
Estado, es decir, la figura del Seguro Previsional no opera para este régimen, lo que hace
que la carga fiscal para mantener este sistema sea muy alta para el Estado Colombiano.
Segun el Marco Fiscal de Mediano Plazo, el Estado Colombiano invierte alrededor del 3,4%
del PIB en gasto pensional, con tendencia al alza. En contraste, EE. UU y Noruega gastan
respectivamente 7,3% y 10% del PIB. Sin embargo, con las actuales tendencias demogréficas,
y si no mejoramos crecimiento econdmico y niveles de productividad, el gasto publico en
pensiones como porcentaje del PIB de Colombia podria aumentar al 8% hacia finales del
siglo.



Por su parte, en el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad (RAIS), gestionado por
las Administradoras de Fondo de Pensiones (AFP), el requisito fundamental para lograr
la pensidn es acumular en la cuenta individual el capital suficiente para financiarla. En el
RAIS, los aportes de cada afiliado se acreditan, se invierten y los rendimientos se abonan
en cuentas individuales, para la financiacion futura de la pensién. Por lo tanto, el valor de Ia
mesada pensional se calculara dependiendo de la modalidad que escoja el afiliado, a saber:
i) Retiro programado, ii) Renta vitalicia, iii) Retiro programado con renta vitalicia diferida,
iv) Retiro programado sin negociacion del bono pensional a cargo de la AFP, v) Renta
temporal variable con renta vitalicia diferida, vi) Renta temporal variable con renta vitalicia
inmediata y vii) Renta temporal cierta con renta vitalicia de diferimiento cierto a cargo de la
aseguradora. Adicionalmente, en el RAIS los riesgos financieros para pagar una pension por
invalidez o muerte se financian con la cuenta individual de ahorro pensional del afiliado, el
Bono Pensional, los rendimientos de la cuenta y la suma adicional necesaria que llegaré a
faltar para financiar el monto de la pension estara cubierta por el Seguro Previsional.

Segun Asofondos, a Junio de 2025 los Fondos de Pensiones Obligatorias tenian un valor
de $490,92 billones pertenecientes a 19.226.563 afiliados, de los cuales sélo el 39,28%
(7.551.907) eran cotizantes activos.

Cobertura de Afiliacion y Cobertura Pensional del Sistema:

El Sistema General de Pensiones ha tenido una baja tasa de afiliados cotizantes. A Junio
de 2025 el RAIS tenia 19.226.563 afiliados versus 7.015.329 afiliados al RPM. La tasa media
de cotizantes entre Diciembre de 2004 y Junio de 2025 ha sido de 41,2% para el RAIS y de
33,4% para el RPM, aungue en el mes de Junio de 2025 la tasa de cotizantes fue de 39,3%
en RAIS y 41,9% en RPM. Esta mayor dinamica de afiliados se explica porque el crecimiento
anual promedio de la afiliacién al RAIS es del 6,07% desde Diciembre de 2004, en tanto
que el antiguo ISS (reemplazado por Colpensiones) tiene una tasa crecimiento en afiliacién
anual baja de 1,02%, aunque se ha favorecido por los traslados de régimen de altos salarios
ocurridos desde el afio 2014. Los traslados del RPM al RAIS benefician a personas con
ingresos menores a 1,7 SMMLYV porque el RAIS garantiza una pension de 1 SMMLV con 1.150
semanas, frente a las 1.300 semanas exigidas en el RPM. En la Figura 1 se observa esta
dinamica. Hay un aumento sostenido en la tasa de inactivos de ambos regimenes desde
el aflo 2017; agudizado por el aumento de la informalidad en las regiones del pais y por la
ocurrencia de la pandemia del virus SARS Cov 2.



Figura 1: Afiliados y porcentajes
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Fuente: SFC. Asofondos. Elaboracion propia.

Por otra parte, al analizar la cobertura pensional del sistema desde comienzos de 2011 hasta
Junio de 2025 (Figura 2) se encuentra que ambos regimenes tienen diferente dinamica.
RAIS es un régimen joven que contaba con 374.000 pensionados a Junio de 2025, y que
presenta una tasa de crecimiento anual en pensionados del 15,8%. En tanto que el RPM es
un régimen antiguo que contaba con 1.800.506 pensionados a Junio de 2025, pero con una
tasa de crecimiento anual en pensionados de 4,7%. El sistema general de pensiones total
tenia a esta fecha 2.174.512 afiliados (crecimiento anual del 5,7%).

Figura 2: Total de pensionados del sistema
2.000.000

1.500.000

1.000.000

Mdmero de pensionados

500.000F

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: SFC. Asofondos. Elaboracion propia.

Desde 2013 empieza a acelerarse el crecimiento del nimero de pensionados del RAIS. Por
otro lado, el 68,6% de afiliados en el RPM se ubica en el rango 40 - 69 afos, un régimen mas
antiguo con personas mas mayores.



Tendencias demograficas y evolucion de la mezcla de pensionados por tipo de riesgo
(IVM) en el RAIS:

La evidencia indica que el cambio demogréafico se refleja significativamente en la
composicion de los afiliados del sistema pensional, tanto en términos de edades como
en términos de pensionados por invalidez, vejez y sobrevivencia; lo cual representa un
fendmeno de envejecimiento poblacional. De acuerdo con Ospina-Tejeiro et al. (2024) las
proyecciones poblacionales, basadas en datos del DANE y la ONU, muestran los siguientes
aspectos clave: 1) Se proyecta que la poblacion total aumente hasta mediados del siglo XXI
y luego comience a disminuir, alcanzando un nivel inferior al de 2020 para el afio 2100. 2)
Reduccién de la poblacién en edad productiva (entre 15 y 64 afios) y caida de la poblacion
dependiente menor de 15 afios. 3) Aumento de la poblacién dependiente mayor de 64
afnos. 4) Deterioro de la relacion de dependencia demografica, que compara la poblacion
dependiente (< 15 aflos y > 64 afios) con la poblacién en edad activa (entre 15 y 64 afios).
Mientras que en 2024 este indicador se situa en torno al 0,5 (dos personas activas por
cada dependiente), se estima que alcanzara 0,9 en 2100 (aproximadamente una persona
activa por cada dependiente). 5) Cambio en la participacion por grupos de edad: Las
personas mayores de 75 afios pasaran de representar el 4,8% en 2022 al 25% en 2100. La
participacion de los menores de 29 afos descendera del 32% al 13,4% en el mismo periodo.

En este contexto, el comportamiento histérico de los pensionados por tipo de riesgo
(Invalidez, Vejez y Muerte) segun la Figura 3 indica que entre 2011 y Junio de 2025 la
participacion de los pensionados por Vejez en el RAIS ha aumentado del 21,6% al 57,1%, la de
los pensionados por Sobrevivencia ha decrecido del 51,4% al 25,5%, y la de los pensionados
por Invalidez ha decrecido del 27,1% al 17,3%. Sin embargo, en el mismo periodo como se
observa en la Figura 4, el numero de pensionados por Invalidez y Sobrevivencia del RAIS
por cada 1.000 pensionados del sistema pensional (RAIS + RPM) ha aumentado de 13 a 30
(Invalidez) y de 24 a 44 (Sobrevivientes). Adicionalmente, el sistema pensional total pasé
de un Total de Invalidos de 56.269 en 2011 a 152.858 en Junio de 2025; que en términos de
la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) implica que Colombia pasé de tener 2,6 a 5,8
invalidos por cada 1.000 habitantes activos, segun la Figura 5.
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Figura 3: RAIS-% del total por tipo (Invalidez, sobrevivencia, vejez) Mar 2011 a Jun 2025
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Fuente: SFC. Asofondos. Elaboracion propia.

Figura 4: Invalidez y sobrevivencia por cada 1.000 pensionados del sistema
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Fuente: SFC. Asofondos. Elaboracion propia.

Por otra parte, llama la atencion (Figura 6) que en el RAIS entre 2011 y Junio de 2025 la
modalidad de pension por Vejez por Retiro Programado ha pasado de participar con el 75%
al 94%, mientras las Rentas Vitalicias han disminuido participacién, del 24% al 6%. Esto
lo que refleja es una oportunidad grande de crecimiento de todo el mercado de rentas
vitalicias para evitar concentrar el riesgo de mercado en los pensionados como sucede
actualmente con el Retiro Programado.
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Proporcidn de Pensionados por Modalidad de Pensidn

Figura 5: Pensionados por invalidez por cada 1.000 habitantes

Fuente: SFC. Asofondos. Elaboracion propia.

Figura 6: Modalidades de pensiones por vejez
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En contraste, durante el mismo periodo en las pensiones por riesgo de invalidez la tendencia
ha sido la contraria. Retiro Programado disminuyo del 22% al 9%, y Renta Vitalicia Inmediata
se incrementd del 76% al 86%. Algo similar ha sucedido con las pensiones por Sobrevivencia,
en donde las Rentas Vitalicias a Junio de 2025 representaron 76% (Figuras 7 y 8).
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Figura 7: Modalidades de pensiones por invalidez
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Figura 8: Modalidades de pensiones por sobrevivencia
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Por su parte, a Junio de 2025, de un total de 1.800.506 pensionados del RPM (Colpensiones),
el 73% son pensionados por Vejez, el 22% lo son por Sobrevivencia y el 5% por Invalidez

(Figura 9). Pero el numero de invalidos se doblé pasando de 40.749 en 2011 a 87.612 en
Junio de 2025.
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Figura 9
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Por consiguiente, midiendo en billones de pesos corrientes las mesadas pensionales anuales
pagadas por Colpensiones entre 2011y de 2024, estas han pasado de $12,3 billones a $53,5
billones. A Junio de 2025 se han pagado $28,6 billones, 78,5% de las cuales corresponden
a Vejes, 18,4% a Sobrevivencia, y 3% a invalidez (Figura 10).

Figura 10: Mesadas pensionales RPM por tipo de riesgo

B Mesadas Invalidez BPM
A0.00 | ™ Mesadas Sobrevivencia APM
. Mesadas Vepez RPM

35.00

30.00

25.00

20,00

Monte ($Billones)

15.00

10.00

5.00

.00

Fuente: SFC. Asofondos. Elaboracion propia.

No obstante, es aspecto mas preocupante es la escasez de reservas para la magnitud
creciente del riesgo de los riesgos de IVM en Colpensiones. A Junio de 2025 sélo existian
$7,18 billones de reservas en el RPM, de las cuales $7 billones son de Vejez. Sélo habian
$68.675 millones en la reserva de Invalidez y $394.614 en la reserva de Sobrevivencia, que
solo alcanzan a servir el 8% y el 7,5% de las mesadas exigidas respectivamente (Figura 11).
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Figura 11: Reservas pensionales anuales

12.001 wu Reservas Invalidez RPM

W Reservas Scbrevivencia RPM
B Reservas Vejez RPM

10.00

g
=
o

6.00

Maonto ($Billones)

4.00

2.00} I I
0.00}

> & (v,,;, a a Ay P > ’V,,;, > o > a > o9

a3
K. o o7
. . .
P +

Este diagndstico acerca de la dinamica y composicion del sistema pensional ratifica
la importancia de fomentar y reforzar el ahorro individual y la capitalizacion, y no su
marchitamiento, al mismo tiempo que se debe realizar una reforma acorde con la evolucion
demografica para enfatizar la complementariedad entre sistemas, y la reduccién de
subsidios pensionales regresivamente asignados. Existen subsidios implicitos tanto
en el RPM administrado por Colpensiones como en el RAIS, y estos subsidios implicitos
incrementan el riesgo de sostenibilidad financiera del sistema, especialmente ante los
cambios demograficos que anticipan una reduccién de la poblacién en edad de trabajar.
Por ahora, lo que se observa es que en el sistema pensional colombiano debido a la
capitalizacion de rendimientos el Valor de Fondo por afiliado en el RAIS (Eje izquierdo de la
Figura 12) pasé de $10,48 millones de pesos corrientes a $25,53 millones entre Marzo de
2011 y Junio de 2025, pero al mismo tiempo el Valor de Fondo por Pensionado del RAIS (Eje
derecho de la Figura 12) disminuye de $2.140 millones a 1.313 millones, debido al aumento
de los pensionados desde el aflo 2013. El Valor de Reservas por Pensionado del RPM a Junio
de 2025 es de sdélo $4 millones (Eje izquierdo de la Figura 12). La exigibilidad del pasivo
aumenta en medio de escasez de reservas publicas y aumento del riesgo de invalidez.

Por su parte, de acuerdo con Ospina-Tejeiro et al. (2024) “se proyecta que el Fondo de
Garantia de Pension Minima (FGPM) se agotara gradualmente y registrara un déficit a partir
del afio 2070, lo que representara una presion de gasto adicional al Gobierno Nacional
Central (GNC) cercana al 0,2% del PIB en promedio anual hasta el afio 2100". El FGPM se
financia con el 1,5% de la tarifa de cotizacion del RAIS, y tiene como objetivo completar los
recursos necesarios para financiar pensiones minimas para aquellos afiliados cuyo capital
ahorrado es insuficiente.
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Figura 12: Valores de fondo y reservas por tipo de riesgo y afiliado
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Fuente: SFC. Asofondos. Elaboracion propia.
Proyecciones de Invalidos, Sobrevivientes y Mesadas hacia el 2030:

A continuacién, y dado que el riesgo actuarial, econdmicoy financiero se ubica hacia adelante
en el tiempo se realizan proyecciones y escenarios de invalidez y sobrevivientes (1&S),
tanto para el RAIS como para el RPM, hacia el aiio 2030, incluyendo mesadas pensionales
por estos conceptos para el RPM.

Partiendo de la dinamica tendencial historica de las series de reclamos por I&S, se realiza un
prondstico del numero de pensionados por I&S del sistema pensional. El cual se acompafa
de proyecciones de mesadas pensionales RPM con intervalos de prediccion al 80% vy al
95%; esto con el fin de reflejar el cono de incertidumbre (fanchart). Adicionalmente, se
proponen tres escenarios de mesadas pensionales del RPM, estableciendo como linea de
base el prondstico puntual (media/mediana condiciona) de no quebrarse dicha dindmica de
reclamos por 1&S. A este los llamaremos Escenario Base. Pero ademas se construyen dos
escenarios mas: Escenario Minimo (80% bajo): limite inferior del intervalo de prediccion al
80%, y Escenario Maximo (80% Alto): limite superior del intervalo de prediccion al 80%. Esto
permitira de dar una idea probabilistica de la necesidad de implementar medidas correctivas
de politica publica para corregir riesgosas y costosas tendencias.

Cémo se observa en la Figura 13, si las tendencias actuales no se revierten para el 2030
el RAIS pasaria de tener 64.837 pensionados por invalidez a Junio de 2025 a 83.928
diciembre de 2030, creciendo a una tasa anual de 4,80%. Andlogamente, los pensionados
por Sobrevivencia del RAIS pasarian en el mismo periodo de 95.467 a 114.608, creciendo
anualmente al 3,38%.
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Por su parte, para el RPM en el mismo periodo de tiempo, los pensionados por Invalidez del
RAIS pasarian en el mismo periodo de 87.612 a 122.165, creciendo anualmente al 6,23%,
y los pensionados por Sobrevivencia del RAIS pasarian en el mismo periodo de 394.614 a
454,582, creciendo anualmente al 2,61%.

Figura 13: Proyeccion de pensionados lyS a 2030
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Fuente: SFC. Asofondos. Elaboracion propia.

Por lo tanto, surge la inquietud sobre coémo podrian variar los pagos de mesadas por
invalidez y sobrevivencia en el RPM si disminuye/aumenta el numero de pensionados
por dichos tipos de riesgo, y cual seria la probabilidad de dichos escenarios. La Figura 14
ilustra la linea de base del prondstico de pagos de mesadas pensionales del RPM al afio
2030 (Eje izquierdo Sobrevivencia, Eje derecho Invalidez). Las mesadas pensionales por
Invalidez del RPM pasarian en el periodo Junio de 2025 a Diciembre de 2030 de $181.764
millones a $286.199 millones, creciendo anualmente al 8,6%, y las mesadas pensionales por
Sobrevivencia pasarian en el mismo periodo de $1.340.815 millones a $5.208.355 millones,
creciendo anualmente al 28%. Sin embargo, el cono de incertidumbre (fanchart) (intervalo
de confianza del 80%) para el pago de mesadas de las Figuras 15 y 16 nos indica que
en el caso mas optimista (escenario con probabilidad de 10%) los pagos por mesadas de
invalidez bajarian por debajo de $98.659 millones (-45,7%) y por debajo de $1.502.626
millones (12%) para Sobrevivencia hacia el 2030; pero para que ello fuera posible en un
periodo de 5 afios y medio muchas intervenciones y transformaciones de politica publica y
empresarial tendrian que suceder. En el caso opuesto, el escenario pesimista (escenario con
probabilidad de 10%) los pagos por mesadas de invalidez se incrementarian por encima de
$471.922 millones (+160%) y mesadas de sobrevivencia se incrementarian por encima de
$8.905.082 millones (+564%) hacia el 2030. Seria un riesgo catastréfico de cola pensional
con alto costo fiscal.
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Figura 14: Proyeccion de mesadas pensionales lyS a 2030
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Figura 15: Cono de incertidumbre - Mesadas de invalidez RPM
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Figura 16: Cono de incertidumbre - Mesadas de sobrevivencia RPM
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3.2. Antecedentes del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS) en Colombia

Antes de la pandemia el sistema de Seguro Previsional de Colombia se encontraba en una
situacion critica. Un estudio de Fedesarrollo (2018) documenté un deterioro dramatico del
indice de siniestralidad, que paso de niveles sostenibles del 70% en el afio 2000 a superar el
100% consistentemente desde 2009, indicando un desbalance estructural. Este fendmeno
no se explica Unicamente por el envejecimiento de la poblacién, sino por una confluencia
de factores.

Histéricamente, el principal catalizador de la crisis ha sido el riesgo juridico. Decisiones de
las altas cortes modificaron retroactivamente las reglas de acceso a la pensién de invalidez,
comolaeliminaciéndelrequisito defidelidad (Sentencias C-428 de 2009) y lareinterpretacion
de la fecha de estructuracion para enfermedades crénicas (SU-588 de 2016). Estos fallos,
emitidos sin una valoracion de su impacto financiero, incrementaron la siniestralidad de
forma abrupta y generaron una compleja incertidumbre para las aseguradoras. El resultado
fue una contraccién severa del mercado: El numero de aseguradoras que ofrecian el seguro
previsional se redujo de ocho en 2000 a solo cuatro en 2016, y las primas sobre el Ingreso
Base de Cotizacion (IBC) aumentaron de 1,5% a 1,8% en el mismo periodo, presionando el
tope legal del 3%.

A esto se suma un arbitraje regulatorio entre los subsistemas pensional y de riesgos
laborales. Como sefiala Cruz Vargas (2018), los requisitos para acceder a una pension de
origen laboral son considerablemente mas laxos y las prestaciones son mas generosas que
las de origen comun, creando un incentivo para que los siniestros sean calificados como
laborales. La Tabla 1 detalla estas diferencias.

Desde el punto de vista de la prevalencia, en Colombia aproximadamente el 5,6% de
la poblacion mayor de 5 afios tiene alguna discapacidad. La normativa ha establecido
condiciones especiales para los jovenes, permitiendo a los menores de 20 afios acceder a
la pensién de invalidez con solo 26 semanas cotizadas en el Ultimo afio, un requisito mucho
menor que las 50 semanas en tres afos exigidas para los adultos.
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Tabla 1: Comparativo de Beneficios por Invalidez: Origen Comun vs. Origen Laboral

o Sistema Pensional Sistema de Riesgos
(Origen Comun) | Laborales (Origen Laboral)

Requisito de 50 semanas en los | Ser cotizante activo al
Semanas ultimos 3 afos momento del siniestro
- L, Promedio de los Promedio de los ultimos 6
ﬁgsl_? de Liquidacion ultimos 10 afos meses (accidente) o 1 afio
cotizados (enfermedad)

45% del IBL +1,5%
por cada 50 sem. 60% del IBL
adicionales a 500

54% del IBL + 2%
por cada 50 sem. 75% del IBL
adicionales a 800

Monto Pensidon (PCL
50%-66%)

Monto Pensidon (PCL
>66%)

+15% adicional sobre el
monto de la pension

Beneficio por Gran

f No aplica
Invalidez P

Fuente: Elaboracion propia con base en Cruz Vargas (2018).
PCL = Pérdida de Capacidad Laboral

3.3. Marco analitico para la valoracion y fijacion de precios del Seguro de Invalidez y
Sobrevivencia (SIS)

Al ofrecer proteccion financiera a los afiliados y sus beneficiarios frente a la pérdida de
capacidad laboral o el fallecimiento prematuro, este seguro cumple una funcién social y
economica de primer orden. La naturaleza de largo plazo de estas coberturas, que pueden
extenderse por varias décadas, introduce desafios Unicos en su valoracién, tarificacién
y gestion de riesgos. El enfoque actuarial tradicional, fundamentado en el principio de
equivalencia, proporciona un método riguroso para calcular una prima “justa” en un entorno
idealizado y sin fricciones. Este enfoque postula que el valor presente esperado de las
primas debe ser igual al valor presente esperado de los beneficios. Sin embargo, el entorno
operativo real de las aseguradoras dista de ser ideal. La industria opera en un contexto
caracterizado por fricciones financieras significativas, como los costos asociados a la
obtencién de capital externo, y por un denso marco de restricciones regulatorias, como
los regimenes de capital basado en riesgo de Solvencia Il que operan en Europa o marcos
similares en otras jurisdicciones, ademas de la incertidumbre juridica que se ha exacerbado
en los ultimos dos afios. Estas fricciones crean una brecha observable y persistente entre el
valor actuarial puro de una pdliza y el precio final que se cobra en el mercado. Para Colombia
la relevancia econdmica de este seguro radica en que actualmente el 25% de las pensiones
del RPMy el 75% de las pensiones del RAIS corresponden a Invalidez y Sobrevivencia.
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Desde el punto de vista actuarial, la tarificacion y reserva del SIS se basa en modelos
actuariales que deben considerar multiples factores de riesgo:

e Factores Actuariales en la Mortalidad de Invalidos: La mortalidad de una persona
invalida no es comparable a la de la poblacion general. La literatura actuarial, sintetizada
por Pitacco (2014), identifica cuatro determinantes clave:

1. Tipo de invalidez: El origen (accidente vs. enfermedad) influye en la
sobremortalidad.

2. Duracion de la invalidez: Existe un "efecto de seleccién”, donde la mortalidad es
muy alta en los primeros afios tras el siniestro (hasta 2,2 veces superior durante el
primer afio) y luego disminuye para quienes sobreviven a esta fase inicial. Ignorar
este efecto lleva a subestimar la esperanza de vida y, por ende, las reservas.

3. Grado de invalidez: Una mayor Pérdida de Capacidad Laboral (PCL) se asocia
con una mayor mortalidad.

4. Edad de inicio: La edad a la que ocurre la invalidez interactua con los demas
factores.

e Dependencia con el Riesgo Econdémico: Existe una robusta evidencia internacional
sobre la relacion contraciclica entre el ciclo econémico y la siniestralidad por invalidez.
Estudios como los de Khemka et al. (2017) para Australia y Schneider et al. (2025)
demuestran que un aumento en la tasa de desempleo se correlaciona con una mayor
incidencia y duracién de los reclamos. Esto se debe a un mayor riesgo moral y a la
aparicién de los "discapacitados ocultos”, personas con condiciones limite que solicitan
la pensién cuando las alternativas laborales escasean. Este es un riesgo sistémico no
diversificable que debe ser gestionado activamente.

e Experiencia Internacional: El Modelo Chileno: Chile en 2009 y Peru en 2013 reformaron
sus SIS para abordar problemas de competencia y transparencia, pasando de licitaciones
individuales por AFP a una licitacidn publica Unica y competitiva para todos los afiliados
del sistema. Este mecanismo ha fomentado la competencia y reducido las primas.
Una caracteristica clave de la reforma chilena fue la diferenciacion de primas por
género para eliminar subsidios cruzados; ademas, se igualaron los beneficios para los
conyuges hombres no invalidos, lo que redujo las diferencias de costo entre géneros. La
reforma también introdujo la separacion explicita de la prima del SIS de la comision de
administracion, aumentando la transparencia del sistema.



Por lo tanto, la hipdtesis central que aqui se propone es que se requiere un marco de
valoracion vy tarificacién robusto que integre los tres dominios (actuarial, de gestion del
riesgo y de economia financiera). Se demostrara que existe un ciclo de retroalimentacion
directo: Los pasivos modelados actuarialmente determinan el nivel de capital regulatorio
exigido; el costo econémico de mantener dicho capital, a su vez, se convierte en un
componente fundamental del precio de la prima ofrecida en el mercado. Esta perspectiva
integrada permite no solo una comprensién mas profunda de la dindmica de precios, sino
también la identificacion de potenciales tensiones y arbitrajes regulatorios que pueden
surgir de dichas interacciones.

El seguro de invalidez y sobrevivencia se basa en la promesa de pago de rentas vitalicias
condicionadas al estado de salud (discapacidad) o fallecimiento del asegurado. Desde un
punto de vista actuarial, la evolucién de estos riesgos a lo largo del tiempo puede modelarse
mediante procesos estocasticos con estados multiples. Unmodelo multiestado proporciona
la base Iégica para describir dicha evolucién del riesgo del asegurado, considerando los
posibles estados (por ejemplo: activo, invalido, fallecido) y las transiciones entre ellos.

En el caso mas sencillo relevante al SIS, podemos definir un modelo de tres estados:
estado a = activo (o sano), estado i = invalido (discapacitado), y estado d = fallecido. Las
transiciones principales entre estos estados representan los eventos asegurados:

» a = i (invalidez): El asegurado pasa de estar activo a sufrir una invalidez total y
permanente que le impide seguir trabajando.

« a & d (muerte activa): Fallecimiento del asegurado en estado activo (antes de
pensionarse).

* i > d (muerte del invalido): Fallecimiento de un asegurado que se encontraba
invalido.

i > a (recuperacion): En algunos modelos se permite la recuperacion del estado de
invalidez de vuelta al estado activo, aunque en seguros previsionales normalmente
la invalidez calificada es permanente y esta transicién puede asumirse nula segun el
disefio del producto.

De acuerdo con Pitacco (2014), cada transicion tiene asociada una probabilidad (en un
modelo de tiempo discreto) o una intensidad instantanea (en modelos de tiempo continuo)
de ocurrencia. Por ejemplo, podemos denotar: p_y*(a—i) como la probabilidad de que un
individuo activo a edad y se invalide antes de cumplir y+1 afos; p_y*(a—~>a) la probabilidad
de permanecer activo por un afio mas; p_y*(a—>d) la probabilidad de morir activo en el afio;
p_y*(i=d) la probabilidad de morir durante un afio estando invalido, etc. Bajo un supuesto
simplificador de Markov (sin memoria mas que la del estado actual), y normalmente
asumiendo a lo sumo una transicion por intervalo corto, estas probabilidades de un afio
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cumplen relaciones de balance, por ejemplo: p_y*(a—>a)+p_y"(a->i)+p_y*(a=>d)=1 (dado que
el individuo activo a edad y al afio siguiente o sigue activo, o esta invalido, o ha fallecido).

Mediante esta estructura multiestado podemos describir la trayectoria futura del asegurado
y asociar pagos de beneficios o cobro de primas segun el estado. En el SIS, tipicamente
las primas se pagan mientras el afiliado esta activo y se suspenden en invalidez (waiver
of premium), mientras que los beneficios se pagan cuando ocurre la invalidez (una renta
vitalicia al invalido) o la muerte (renta a beneficiarios). Este enfoque integrado permite
calcular valores esperados actuales (actuariales) de pagos futuros condicionales al estado,
qgue son la base para determinar primas y reservas. A continuacion, se profundiza en estos
célculos, empezando por el concepto de prima nivelada y su importancia en coberturas de
largo plazo.

Primas Niveladas en Seguros de Largo Plazo: Definicion e Importancia:

En seguros de vida y salud de largo plazo (como las rentas de invalidez, seguros de cuidados
a largo plazo, seguros de decesos, etc.), es habitual emplear primas niveladas en lugar de
primas puras ajustadas cada afio. Una prima nivelada es aquella que permanece constante
durante la vigencia del contrato, calculada de modo que su valor presente esperado sea
equivalente al valor presente de las prestaciones futuras aseguradas. Por el contrario, la
prima natural (o prima de riesgo anual) es la prima pura correspondiente al costo esperado
del seguro en cada afio en particular, tipicamente aumentando a medida que el asegurado
envejece (pues el riesgo de siniestro crece con la edad). En lenguaje actuarial tradicional,
los costos esperados anuales del seguro (en un contrato multianual) se denominan primas
naturales.

La diferencia entre ambos esquemas es fundamental: bajo primas naturales, el asegurado
pagaria poco al inicio (cuando joven y con riesgo bajo) pero montos crecientes cada afo
conforme el riesgo aumenta; bajo una prima nivelada, el asegurado paga desde el inicio
una prima mayor que la natural de los primeros aflos, manteniéndola constante incluso
en edades avanzadas, de modo que en los primeros afos “sobrepaga” el costo de riesgo
(generando un fondo o reserva) y en los Ultimos afios “subpaga” (consumiendo la reserva
acumulada). Esta nivelacion de la prima (Figura 17) brinda varias ventajas en coberturas de
largo plazo:

« Accesibilidad y permanencia: Permite que el asegurado pueda afrontar el pago
durante toda la vigencia sin que se vuelva prohibitivo a edades altas. Si se cobraran
primas crecientes, muchos asegurados no podrian pagar las primas en la vejez o se
verian tentados a cancelar el seguro cuando el riesgo -y por ende la necesidad de
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cobertura— es mayor. La prima nivelada aporta estabilidad y facilita la planificacion
financiera del asegurado a largo plazo.

* Pre-financiamiento del riesgo: Al cobrar mas que el costo puro durante los primeros
afos, el asegurador constituye una reserva matematica que sirve para financiar los
costos excedentes en la etapa final del contrato. Asi se asegura la solvencia del seguro
alo largo de toda su duracidn. En términos actuariales, la prima nivelada equivale a un
promedio ponderado (en valor presente) de las primas naturales de todos los afos.

Figura 17: Primas constantes para riesgos crecientes

Se cobra una prima constante para cubrir un riesgo que aumenta con el tiempo. El excedente inicial
crea una reserva que cubre el déficit futuro.

e la Prima

Aiio 1 Afio 6 Afio 11 Afio 16 Afio 21 Aio 26
: Prima Natural (Costo Real del Riesgo) T 7! Prima Nivelada (Pago Constante) Reserva Matematica

Fuente: Elaboracion propia.

Es importante recalcar que la implementacién de una prima nivelada debe examinar la
factibilidad financiera afio a afo. En la mayoria de seguros de vida, el riesgo (mortalidad)
aumenta con la edad, por lo que las primas naturales crecen y la prima nivelada es mayor
que la natural inicial (evitando problemas de insuficiencia). Sin embargo, podrian darse
situaciones peculiares en seguros de salud donde el patrén de costo no sea estrictamente
creciente con la edad o duracién; por ejemplo, si la probabilidad de siniestro disminuye
en anos posteriores (caso poco comun), la prima natural podria decrecer con la duracién
del contrato. En tal escenario, una prima nivelada calculada como promedio seria inferior
a la prima natural de los primeros afios, llevando a una insuficiencia de ingresos y a la
necesidad de reservas negativas para el asegurador. Pitacco sefala que si las primas
naturales decrecen conforme aumenta la duracion de la pdliza, entonces la prima nivelada
inicial resultaria demasiado baja y se requeriria limitar el periodo de pago de primas (por
ejemplo, cobrar solo durante los primeros m' aios, con m' menor al plazo total m de
cobertura) para mantener la equivalencia financiera. En resumen, las primas niveladas
son cruciales en seguros de largo plazo porque equilibran el financiamiento del riesgo a
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lo largo del tiempo, evitando aumentos bruscos de costo para el cliente y asegurando los
fondos para pagar prestaciones futuras incluso bajo riesgos crecientes (envejecimiento,
deterioro de salud).

En el contexto especifico del SIS colombiano, la prima que financia el seguro previsional
es esencialmente nivelada a nivel colectivo: se fija como un porcentaje constante del
salario del afiliado durante toda su vida laboral (actualmente ~2% del ingreso base). Esto
significa que, independientemente de la edad o estado de salud del afiliado, aporta la
misma fraccién de salario, garantizando el financiamiento cruzado del plan. El calculo
de esta prima nivelada colectiva requiere estimar de forma actuarial todos los flujos de
beneficios futuros esperados (pensiones por invalidez y sobrevivencia) y garantizar que
la recaudacion esperada cubra esos beneficios, aplicando el principio de equivalencia
financiera para primas netas, que exige que el valor actual esperado de las primas iguales
el valor actual esperado de los beneficios, en el momento de la emision del seguro. Esto
asegura neutralidad financiera (sin considerar margenes de utilidad ni gastos, los cuales
se afadirian después en la prima de tarifa o prima de oficina). En notacion matematica,
si P es la prima periddica nivelada y B la prestacién (o flujo de prestaciones) asegurada,
entonces:

E["Valor Presente de P" ]=E["Valor Presente de B" ]
Aplicacion al SIS de Colombia: Calculo de Primas y Reservas:

En esencia, la aseguradora que toma el seguro previsional con una AFP se compromete
a aportar, en caso de siniestro, el capital necesario para financiar la pensién legalmente
exigida. Ese capital actuarial equivale al valor presente de la renta vitalicia que el invalido
o beneficiarios recibiran. Por lo tanto, calcular la prima implica estimar la probabilidad de
siniestro (invalidez o muerte antes de jubilacion) a cada edad y el monto esperado del
beneficio condicionado al siniestro.

Una forma simplificada de expresar la prima pura del SIS es:

Valor presente esperado de capitales por invalidez y muerte
Prima SIS =

Valor presente esperado de salarios cotizantes

Esta férmula indica que la prima (como % del salario) resulta del cociente entre el costo
esperadodelossiniestrosylamasa salarial esperada, ambos descontados a valor presente.
En la practica, el numerador se calcula sumando para cada edad x : - Probabilidad de
invalidez a esa edad x capital necesario si invalida a x , - mas probabilidad de muerte a
esa edad x capital necesario si muere a x .



Por ejemplo, supongamos (hipotéticamente) que para un afiliado hombre de 40 afios con
salario de $1.000.000, la probabilidad de invalidez antes de 41 es 0,0015 y de muerte
0,0003. Si en caso de invalidez la ley le exige una pensién equivalente a un capital de
$200.000.000 (aproximadamente lo que costaria financiar su pension de invalidez dadas
sus semanas cotizadas), y en caso de muerte el capital para pensién de sus sobrevivientes
es $150.000.000, entonces el costo esperado ese afio asociado a este individuo seria
0,0015%x200"MM"+0,0003x150"MM"=$300.000+$45.000=$345.000 . Descontado un
afio (supongamos factor v=0,97 ), equivale a $334.650. Mientras tanto, el aporte salarial
esperadodelindividuoeseafioes0,02x1.000.000=$20.000 (silaprimaes2%).Claramente,
la prima de 2% de este solo afio no alcanza a cubrir el siniestro esperado de ese afio para
un hombre de 40 (lo cual es esperable, ya que la prima nivelada colectivamente cubre
a todos y a lo largo del tiempo). Pero en algunos grupos de poblacidn, la probabilidad
de siniestro es mucho menor, generando superavit (ej. cotizantes de altos salarios con
probabilidad de siniestros baja). El calculo técnico considera todo el colectivo y todo el
horizonte de edades hasta la jubilacién, asegurdndose de que en promedio la prima del
2% sea suficiente.

Desde una dptica multiestado, el SIS puede modelarse: estado activo (aportando prima),
estado pensionado por vejez (sale del colectivo), estado invalido (empieza pago de pension
porinvalidez) o muerto (pensidn a beneficiarios). Para simplificar, muchos calculos asumen
que la probabilidad de invalidez o muerte mas alla de la edad de retiro es absorbida por
el hecho de que todos se jubilan a cierta edad. Entonces el periodo relevante es [edad de
entrada, edad de retiro]. La prima SIS se determina bajo el principio de equivalencia: Valor
actual de aportes = Valor actual de pensiones por riesgos. En notacion actuarial:

P?’imaﬂs . ZSalariOx evr(x) _ Z(p;:—n evr(x) (jir'm’) + p:—n.’ evr(x) Cvisoh))

Donde la sumatoria es sobre todas las edades y tiempos de contribucion considerados,
p_x"(a—>i) y p_x"(a—>d) son las probabilidades de invalidez o muerte a esa edad, C_x"((inv)
) es el capital requerido de invalidez (que depende de salario, densidad de cotizacién y
requisitos legales a esa edad), C_x"((sob) ) el capital por muerte (similarmente calculado),
y “e v*t(x) es el factor de descuento acumulado hasta el momento del evento. La Prima
SIS (desconocida) se factoriza y se despeja. Aunque en la practica el calculo se hace de
manera mas agregada usando proyecciones de experiencia y simulaciones, esta ecuacion
conceptual resume la base técnica.

Ademas de la prima, es necesario considerar las reservas técnicas. En un seguro de
prima nivelada, se forma una reserva de riesgo en curso porque la prima cobrada al
inicio excede el costo de siniestros inicial (se acumula un fondo), y en etapas posteriores
ocurre lo inverso. En el SIS, dado que los contratos con aseguradoras son de corta
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duracion (por ejemplo, licitaciones cada 2 afios) y se tarifica comunitariamente, podria
pensarse que no hay reserva prospectiva individual; sin embargo, la reserva matematica
es importante desde el punto de vista del asegurador para cubrir los compromisos de
pensiones ya siniestradas (reserva de siniestros en curso). Cuando un afiliado se invalida
y la aseguradora transfiere el capital a la AFP para su pensién, ese es un pago unico y
el siniestro se cierra contablemente. Pero consideremos una variante: si la aseguradora
pagara la pensién mensualmente directamente, entonces tras ocurrir la invalidez deberia
constituir una reserva de invalidez equivalente al valor presente de la renta futura del
invalido. En general, en seguros de invalidez distinguimos: reserva de activos (para
quienes siguen activos pagando prima, reflejando el prefinanciamiento) y reserva de
invalidos (para quienes ya estan cobrando beneficios, reflejando el costo pendiente de
sus rentas). Pitacco formaliza la reserva prospectiva V(t) como la diferencia entre el valor
actuarial de futuras prestaciones y futuras primas desde el tiempo t dado el estado actual.
Asi, si a tiempo t el asegurado esta activo, se calcula un valor actualizado de futuras
prestaciones menos primas asumiendo invalidez posible en el futuro; si esta invalido en
t, la reserva es el valor presente de la renta de invalidez restante (ya que no habra mas
primas). Esta ultima es analoga a la reserva de una renta vitalicia.

En los célculos del ejemplo, podriamos ilustrar la evolucién de la reserva activa bajo
prima nivelada: Supongamos un individuo de 30 afos, con prima nivelada calculada para
cobertura hasta 60 afios. En los primeros afios, su prima pagada es mayor que el costo
esperado de invalidez/muerte a esa edad, por lo que se acumula reserva V(t) positiva; a
medida que envejece, el costo esperado se acerca o supera la prima, gastando la reserva.
Idealmente a los 60 afios la reserva vuelve a cero (principio de equivalencia cerrado).
Si las hipdtesis biométricas cambian (e]. viven mas invalidos de lo previsto), la reserva
podria resultar insuficiente y requerir ajustes.

En el SIS colombiano, las reservas son manejadas implicitamente a través del fondo
de reparto anual: en cada afo, si las primas recaudadas exceden los siniestros
pagados, el excedente se acumula (a veces devuelto en reduccién de tarifa futura), y
si hay déficit las aseguradoras lo cubren (o ajustan tarifa al renovar). No obstante, la
Superintendencia Financiera exige calculos de suficiencia de primas y constitucion de
reservas de insuficiencia si corresponde. En sintesis, la aplicacién del calculo actuarial
del SIS conlleva todos los elementos tratados: prima nivelada obtenida por equivalencia,
uso de tablas biométricas, modelacién multiestado de invalidez/muerte, métodos
practicos (generalmente inception-annuity) para estimar las probabilidades y costos, y
consideracion de riesgos de longevidad.

La Gestion Cuantitativa del Riesgo y la Solvencia de la Aseguradora:

Paralelamente al proceso actuarial, la industria aseguradora opera bajo restricciones
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financieras y regulatorias que influyen en la forma en que se fijan las primas y se disefian
los contratos. Las aseguradoras deben cumplir requisitos de capital minimo y provisiones
técnicas establecidos por el regulador (la Superintendencia Financiera de Colombia, o
marcos internacionales como Solvencia Il en la Unién Europea), los cuales enmarcan su
apetito de riesgo y las garantias que pueden ofrecer. Por ejemplo, ofrecer rentas vitalicias
variables con garantias de rendimiento minimo impone un alto consumo de capital y
reservas. Tras la crisis financiera global 2008-2009, muchas compafias ajustaron estas
ofertas debido al encarecimiento del capital y a cambios regulatorios, incrementando las
comisiones o reduciendo las garantias de inversion para mantener su solvencia. Entender
como las fricciones financieras (escasez de capital, costos de fondeo) y regulatorias
(capital econémico requerido) se traducen en precios mas altos o coberturas mas
limitadas es crucial para una valoracion integral del producto. En economia de los seguros,
recientes investigaciones (Koijen & Yogo, 2015, 2023) han modelado el lado de la oferta
incorporando estas fricciones, mostrando que el costo marginal de capital enfrentado por
la aseguradora afecta significativamente las primas de equilibrio y la estructura de los
contratos.

Porlo tanto, una adecuada combinacién de fundamentos actuariales y disciplina de gestion
de riesgos permitiréd valorar de forma robusta el seguro de invalidez y sobrevivencia,
garantizando equidad para los asegurados y sostenibilidad para la aseguradora/fondo de
pensiones. Se espera demostrar que: (i) las primas niveladas calculadas bajo el principio
de equivalencia resultan justas en valor presente pero deben complementarse con
reservas para enfrentar la distribucién temporal del riesgo; (ii) el uso de medidas de riesgo
coherentes como Expected Shortfall (ES) y marcos regulatorios integrales (Solvencia
ll) permitiran identificar vulnerabilidades (p.ej., ante shocks macroecondémicos que
incrementen la siniestralidad por invalidez) y que las aseguradoras puedan capitalizarse
adecuadamente; (iii) en contextos de restricciones de capital, las aseguradoras ajustan
precios y productos (reduciendo garantias costosas de capital, aumentando primas en
lineas de negocio con alta carga de reserva, etc.).

Medidas de Riesgo: Valor en Riesgo vs Pérdida Esperada:

En la gestion de riesgos financieros y actuariales, se han adoptado medidas cuantitativas
para resumir la exposicidon a pérdidas extremas. Dos de las mas difundidas son el Valor
en Riesgo (VaR) y la Pérdida Esperada en cola (Expected Shortfall, ES). Ambos se
inscriben dentro de la clase de medidas de riesgo para capital econdmico, pero presentan
diferencias formales y practicas relevantes.

Definicion de VaR: El VaR al nivel de confianza (por ejemplo 95% o0 99%) de una variable
de pérdida se define como el cuantil -percentil de la distribucion de . Es decir, es el
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numero tal que con probabilidad Ila pérdida no excede (o equivalentemente, hay de
probabilidad de que la pérdida exceda ). En notacién:

VaR,(L) = inf{x € R:Pr(L < x) = a}.

Intuitivamente, el es la maxima pérdida esperada en condiciones “normales” de mercado,
con un 99% de confianza. Si nos movemos en términos de ganancias en lugar de pérdidas,
el VaR se suele expresar como una pérdida positiva. Por ejemplo, si millones, ello indica
que solo 1 de cada 100 escenarios es peor que una pérdida de $10 millones; en 99
de 100 casos la pérdida sera $10 o menos. La popularidad del VaR radica en su facil
interpretabilidad y en que condensa en un solo numero un nivel de riesgo asociado a
un cuantil. Fue adoptado ampliamente por bancos y reguladores a partir de los afios 90
(Basilea Il lo incorpordé para riesgo de mercado al 99% a 10 dias).

Definicion de Cola Esperada (Expected Shortfall): El Expected Shortfall al nivel (también
llamado Valor en Riesgo Condicional o Media de Pérdidas Excedentarias a nivel ) es
la pérdida promedio en los peores casos mas alla del VaR. Formalmente, la es el valor
esperado de dado que excede suVaR. En férmula:

ES,(L) = E[L|L>VaR,(L)].

Equivalentemente, se puede definir por una integral de colas:
1 1
ES,(L) = —f VaR, (L) du,
1—al,

Lo que muestra que ES promedia todos los cuantiles mas alla del nivel . Por ejemplo, el
seria el promedio de la peor 1% cola de pérdidas. Esta medida captura no sdélo el punto de
corte de la cola (como VaR) sino también la severidad promedio de los eventos extremos.

Adicionalmente, VaR esinsensible a laforma de la cola mas alld del cuantil. Dos distribuciones
pueden tener el mismo VaR al 99% (por ejemplo $10 millones), pero en una la peor pérdida
posible podria ser $12 millones y en otra $100 millones; el VaR no distingue esta diferencia,
mientras que el ES al 99% de la primera quiza ~$11 millones y de la segunda ~mucho mayor,
refleja la cola pesada. Por ello, ES captura la severidad de pérdidas extremas y no solo su
frecuencia. Este rasgo es vital para riesgos catastréficos (p. €j., una pandemia, un colapso
de mercado). El VaR podria subestimar el dafio potencial si solo mira hasta cierto percentil.

Sin embargo, ES tiene una desventaja: es menos intuitivo de explicar a directivos (promediar
las pérdidas mas extremas no tiene la interpretacion simple de “nivel que no se excede
mas que 1% de las veces”), y es estadisticamente mas dificil de estimar con precision (ya
qgue requiere estimar la cola entera mas alla de VaR, lo que conlleva mas error muestral).
Aun asi, la tendencia regulatoria ha ido moviéndose hacia ES en ciertos ambitos. Por
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ejemplo, el Comité de Basilea en su reforma de riesgo de mercado (Basilea Ill, “FRTB” -
Marco Fundamental de Riesgo de Negocio) decidié reemplazar VaR 99% a 10 dias por
Expected Shortfall 97,5% a 10 dias, justamente para capturar mejor el riesgo de cola. En
seguros, Solvencia Il opté inicialmente por VaR 99,5% a 1 afio para el requerimiento de
capital (SCR), en parte por simplicidad; no obstante, reconoce la importancia de pruebas
de cola complementarias via escenarios extremos (Pilar 2). En general, los actuarios suelen
preferir medidas coherentes (ES, TVaR) para gestion interna, pero utilizan VaR cuando las
normas asi lo piden, complementando con analisis de sensibilidad dado que VaR puede ser
insuficiente para ciertos riesgos.

En resumen, VaR y ES son medidas relacionadas pero con diferencias criticas. Las
aseguradoras aplican VaR y ES para dimensionar riesgos asociados a carteras de seguros
de invalidez/sobrevivencia, por ejemplo, para evaluar el capital econémico necesario ante
desviaciones adversas de mortalidad de invalidos o ante riesgos de mercado en rentas
vitalicias variables. Observaremos como Solvencia Il define su SCR en términos de VaR
regulatorio, y como Basilea lll incorporé ES para riesgos financieros de mercado.

Precios de Seguros bajo Fricciones Financieras y de Oferta:

La teoria clasica actuarial del seguro asume mercados de capitales perfectos y competencia
perfecta, donde las aseguradoras fijan primas actuarialmente justas (igual a valor esperado
de siniestros mas pequefias cargas). Sin embargo, en economia financiera de los seguros
se ha demostrado que en realidad los precios observados difieren de los puramente
actuariales debido a diversos costos de oferta y fricciones de mercado. Entre estas se
incluyen: Requerimientos de capital que encarecen ciertas coberturas, costos de agencia o
apalancamiento, poder de mercado de las aseguradoras, e imperfecciones de informacion.

Modelos con restriccion de capital: Koijen & Yogo (2015, 2023) proponen un modelo de
oferta de seguros de vida donde las aseguradoras operan sujetas a un costo de mantener
capital regulatorio. En su marco, cada producto de seguro i conlleva una obligacion de
reserva o capital R (por pdliza) determinado por la regulacién (p. ej., la reserva técnica y
el capital de solvencia asignado). Si la aseguradora tiene limitaciones para levantar capital
externo, mantener R unidades de capital tiene un costo de oportunidad. Se introduce
entonces un costo marginal de capital C para la aseguradora n en el tiempo t, que refleja
cuanto beneficio sacrificaria la empresa por obtener una unidad adicional de capital. Este
costo marginal se puede interpretar como la “sombra” de la restriccién de capital. Si la
aseguradora esta holgadamente capitalizada, C puede ser casi O; si estd muy constrefida,
C puede ser alto (representando que la empresa valora mucho su capital incremental).

Bajo estas fricciones, la prima de equilibrio de un producto ya no es simplemente el valor
actuarial esperado de siniestros, sino que se incrementa para cubrir el costo del capital
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atado al producto. En un modelo sencillo, si un contrato requiere reserva R por pdliza,
la prima incluiria un recargo CxR. Koijen & Yogo formalizan este concepto derivando una
expresion para la “mark-up” o margen sobre la prima pura en funciéon de vy el ratio de
reserva a valor actuarial del producto. De hecho, una variable crucial que identifican es
el ratio reserva/valor actuarial (o “reserve-to-liability ratio”) para cada tipo de pdliza: es
una medida de cuan intensivo en capital es el producto por unidad de beneficio esperado.
Intuitivamente, un seguro de vida entera con prima Unica tiene un ratio de reserva muy alto
(cercano a 1, ya que basicamente toda la prima se reserva para pagar el siniestro futuro),
mientras un seguro temporal de corto plazo tiene ratio bajo (la reserva es pequefa en
comparacion al valor esperado de siniestros futuros porque la mayor parte del riesgo esta
cubierto por primas futuras). Koijen & Yogo muestran que cuando el costo marginal de capital
es positivo, los productos con mayor ratio reserva/beneficio tendran mayores recargos de
prima (marcas porcentuales mas altas) ya que consumen mas capital por unidad de riesgo.
En cambio, en ausencia de fricciones ( ¢ =0), no importaria el ratio, las primas se ajustarian
al valor actuarial puro.

Una evidencia empirica de esta teoria la provee la crisis 2008-2009. Durante la crisis, las
aseguradoras de vida — especialmente las mas expuestas a rentas vitalicias variables -
sufrieron fuertes caidas de su patrimonio y enfrentaron dificultad para emitir capital nuevo
(acciones) en un entorno adverso. Esto implicé c,, elevados. Koijen & Yogo (2015) estiman
que en noviembre de 2008 el costo marginal promedio de capital de las aseguradoras
de vida en EE. UU. alcanzé $0,96 por ddlar, con algunas compafias mostrando valores
extremos superiores a $1,0 (es decir, estaban dispuestas a sacrificar mas de $1 de beneficios
futuros con tal de liberar $1 de capital, reflejando decisiones de contraer negocio). De
hecho, en una muestra, la empresa con mayor restriccion presentaba ¢~ $5,53 ddlares
por délar de capital, mientras otra muy holgada tenia ¢~ $0,13. ;Cédmo se tradujo esto en
precios? Precisamente, en el segmento de anualidades de vida y rentas, se observé una
“sobreprima” durante la crisis: las tasas ofrecidas en anualidades fijas cayeron por debajo
de lo esperable dado el rendimiento de las inversiones, y las comisiones de rentas variables
subieron. Por ejemplo, Koijen & Yogo documentan que la comisién promedio de las garantias
en rentas vitalicias variables se dispard casi al doble (de ~0,6% a ~1% anual) entre 2007
y 2009, coincidiendo con la contraccion de ventas (los consumidores compraron menos
debido a precios menos atractivos). Ademas, multiples aseguradoras decidieron retirar
o limitar las garantias ofrecidas en sus productos de renta variable: 11 aseguradores en
EE. UU. dejaron de ofrecer garantias de rendimiento minimo en ese periodo, y 6 salieron
del mercado de anualidades variables totalmente. Como resultado, la participacion de
contratos con garantia minima bajé de 36% del mercado (2007) a ~20% después de 2011.
Muchos contratos nuevos ya no ofrecen una tasa minima garantizada sobre la cuenta,
convirtiéndose en esencia en “fondos mutuos con seguro de longevidad”, es decir, meras
cuentas de inversién donde el asegurador Unicamente garantiza pagos vitalicios pero sin
proteger contra caidas de mercado.
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Este episodio ilustra cémo las fricciones de oferta (capitalizacion restringida) produjeron
un shock de oferta: precios mas altos y cantidad ofrecida menor en el mercado de rentas
vitalicias variables. Para los asegurados, significd productos menos generosos (menos
garantia) a mayor costo; para las aseguradoras, fue una decisién racional para evitar
insolvencia. En general, las fricciones financieras explican fenédmenos como los ciclos
de hard market en seguros: tras grandes pérdidas o crisis, las aseguradoras endurecen
condiciones y suben precios porque su capital es escaso (necesitan reconstruirlo con
mayores margenes), mientras que en épocas de bonanza de capital compiten bajando
primas.

Otro elemento de friccién es la regulacion de reservas. Koijen & Yogo resaltan que
diferencias en requerimientos de reserva entre productos pueden provocar distorsiones en
precios relativos. Por ejemplo, en la crisis financiera de 2007 - 2010, las anualidades con
tasas garantizadas largas requerian reservas estatutarias muy elevadas (por normas de
valoracion conservadora en EE.UU.), porlo que se encarecieron mas que otros productos con
requerimientos mas laxos. Esto llevd a que los aseguradores promovieran ciertos productos
“light” en capital (p. ej., rentas variables con menos garantias, 0 seguros con reaseguros
internos que relajaban la carga regulatoria conocido como shadow insurance). En términos
generales, cuando la regulacion impone reservas que exceden el mejor estimado (margen
de prudencia), ese “colchén” requiere capital y por ende genera un costo adicional incluido
en la prima.

Por ultimo, cabe mencionar las fricciones de informacion y competencia: por el lado de la
demanda, problemas de seleccién adversa o riesgo moral pueden forzar a las aseguradoras
a cargar margenes de seguridad en las primas. No obstante, en el seguro previsional
obligatorio (caso colombiano), la seleccién adversa es minima porque es un esquema masivo
obligatorio (no decide voluntariamente quién compra). La competencia en este ramo suele
darse via licitaciones o convenios entre fondos de pensiones y aseguradoras. Si el mercado
no es perfectamente competitivo (por ejemplo, pocos aseguradores ofrecen este seguro),
podria haber poder de mercado para sostener primas algo mayores al costo esperado
sin perder el negocio. Sin embargo, la literatura reciente ha mostrado que al menos en el
mercado de rentas vitalicias chileno y otros, la competencia tiende a llevar las utilidades
a niveles moderados, salvo en momentos de estrés financiero donde la oferta se contrae.

En suma, la fijacidn de precios en seguros de invalidez/sobrevivencia debe entenderse mas
alla de la formula actuarial pura: las aseguradoras incorporan recargos por costos de capital,
por requerimientos de reserva (que equivalen a “prestarle” dinero inmovilizado al regulador),
y ajustan las condiciones contractuales para equilibrar riesgo y rentabilidad. Estos ajustes
pueden ser sutiles (e]. cargar 5% extra a la prima) o drasticos (ej. eliminar cierta cobertura).
Para el analista o regulador es importante reconocer estas dinamicas, ya que tienen
implicaciones de proteccién al consumidor y estabilidad del mercado. Por ejemplo, si todas
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las aseguradoras deciden no ofrecer cierta cobertura valiosa (como garantia de inflacion
en rentas) por costo de capital, quizas deba evaluarse si el requisito regulatorio asociado
es excesivo o si hay fallas de mercado. La literatura provee herramientas cuantitativas para
analizar la sensibilidad de la oferta ante cambios en capital disponible o regulacion — algo
relevante en el actual entorno de mayores requerimientos bajo Solvencia Il y Basilea lll.

4. Regulacion Financiera: Basilea lll y Solvencialll

Los marcos regulatorios que buscan asegurar la solvencia de instituciones financieras
como Basilea lll para bancos y Solvencia Il para seguros abordan la medicion del riesgo y
el requerimiento de capital. Aunque aplican a sectores distintos, existe una filosofia comun
de control mediante Tres Pilares complementarios, asi como diferencias importantes en la
forma de cuantificar los riesgos.

Basilea lll (Banca): Es un acuerdo internacional desarrollado por el Comité de Basilea (BIS)
que actualizé los estandares previos (Basilea | y Il) tras la crisis financiera de 2008-09.
Basilea Il se centra en garantizar que los bancos tengan suficiente capital de alta calidad
para absorber pérdidas, liquidez adecuada y menor apalancamiento. Su Pilar 1 establece
requisitos minimos cuantitativos: basicamente, un ratio de capital (Capital de Nivel 1/Activos
Ponderados por Riesgo, RWA) minimo de 8% mas colchones conservadores del 2,5%, etc.,
junto con nuevos ratios de liquidez de corto plazo ((Liquidity Coverage Ratio, LCR) y largo
plazo (Net Stable Funding Ratio, NSFR). Los RWA se calculan aplicando ponderaciones de
riesgo a los activos segun su tipo (crédito, mercado, operacional), ya sea mediante férmulas
estandarizadas o usando modelos internos aprobados. Por ejemplo, para riesgo de crédito,
Basilea permite un enfoque estandar con ponderaciones fijas (ej. 0% para bonos soberanos
AAA, 100% para préstamos corporativos promedio, etc.) o un enfoque IRB donde los bancos
usan sus estimaciones de PD, LGD, etc., insertadas en férmulas reguladas que aproximan un
VaR con cierto nivel de confianza (el marco IRB de Basilea Il calibraba a ~99.9% de certeza
a1 afio para pérdidas crediticias). Para riesgo de mercado, Basilea lll (FRTB) reemplazé VaR
99% por ES 97,5% a 10 dias, incrementando la sensibilidad a colas. Para riesgo operacional
se introdujo un método estandarizado que combina ingresos y pérdidas histéricas.

El Pilar 2 de Basilea cubre la supervisién y revisién regulatoria: exige que los bancos realicen
una autoevaluacion integral de riesgos (ICAAP) y que los supervisores tengan la facultad
de exigir capital adicional sobre el minimo de Pilar 1 si consideran riesgos no capturados
adecuadamente. También abarca lineamientos de gobierno corporativo, gestién de riesgo
y controles internos.

33



El Pilar 3 se refiere a la disciplina de mercado: obligaciones de divulgacion de informacion
sobre riesgos, capital, exposicion, etc., para que inversionistas y stakeholders puedan
evaluar la solidez del banco. Se busca que la transparencia y comparabilidad induzcan
disciplina de mercado.

En Basilea lll, el capital regulatorio se clasifica en niveles de calidad: Tier 1 (CET1) es el
capital basico (acciones ordinarias y reservas retenidas) que debe ser al menos 4,5% de
RWA (mas buffers llegando a ~10,5% efectivos), Tier 2 es capital complementario (deuda
subordinada, provisiones genéricas) que cuenta hasta cierto limite. No se permite contar
elementos que no puedan absorber pérdidas efectivamente. Adicionalmente hay colchones:
el Capital Conservation Buffer de 2,5% de RWA (que lleva CET1 minimo a 7%), buffers
sistémicos para bancos grandes, y contra-ciclicos segun pais. Si un banco cae por debajo
de los requisitos combinados, enfrenta restricciones a dividendos y medidas supervisoras.

Solvencia Il (Seguros): Implementado en la UE desde 2016, es un marco integral de
solvencia para aseguradoras, andlogo en estructura de pilares a Basilea pero adaptado a
seguros.

Pilar 1 de Solvencia Il cubre los requerimientos cuantitativos, incluyendo Ia
valoracién de activos y pasivos a mercado y los requerimientos de capital. Aqui, a
diferencia de la banca, se pone mucho énfasis en la valuacion de los pasivos de
seguro. Las aseguradoras deben calcular sus Provisiones Técnicas como la Mejor
Estimacion del pasivo (o sea el valor actual esperado de futuras obligaciones,
usando curvas de descuento de mercado) mas un Margen de Riesgo adicional para
riesgos no cubribles en el mercado. Si ciertas obligaciones son completamente
coberturables (hedgeables) con instrumentos financieros liquidos, Solvencia Il
permite valorarlas a precio de mercado sin margen de riesgo. El Margen de Riesgo
se calcula conceptualmente como el costo de capital futuro necesario para sostener
el requerimiento de capital de esos riesgos no hedgeables. Esta aproximacién marca
una diferencia con Basilea: en banca, los pasivos (depdsitos, etc.) no se valuan a
mercado de la misma forma; en seguros si, se busca market-consistent valuation de
todo el balance.

Ademas del valor de provisiones, el Pilar 1 especifica dos niveles de capital: el Capital de
Solvencia Requerido (SCR) y el Capital Minimo Requerido (MCR). El SCR es el capital
gque la aseguradora debe mantener para limitar a 0,5% la probabilidad de ruina en un afo
(equivale aproximadamente a un VaR 99,5% a 1 afio sobre la disminucién de activos netos).
Puede calcularse por una formula estandar (que agrega riesgos de vida, salud, mercado,
crédito, etc., con correlaciones predefinidas) o por un modelo interno aprobado. El MCR,
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mas bajo, es un nivel minimo absoluto bajo el cual intervienen los reguladores; esta calibrado
a un nivel de confianza menor (85%-90% a 1 afio, aproximadamente) y esta acotado entre
25% y 45% del SCR para cada compafiia segun Solvencia Il. Si los fondos propios caen
por debajo del SCR, la empresa entra en atencion especial y debe presentar un plan de
recuperacion; si caen por debajo del MCR, incurre en intervenciéon inmediata (revocacion
potencial de licencia).

Otra parte del Pilar 1 es que los activos también se llevan a valor de mercado y se categorizan
en Tier 1, 2, 3 similar a Basilea. El balance de Solvencia Il difiere del contable usual, pues se
ajustan muchos rubros a base econdmica.

Pilar 2 de Solvencia Il enfatiza la gobernanza, gestion de riesgo y supervision. Obliga
a las aseguradoras a tener funciones clave: Funcion Actuarial, Funcion de Gestion
de Riesgos, Funcion de Cumplimiento y Auditoria Interna. En particular, la Funcién
Actuarial tiene responsabilidades especificas: calcular las provisiones técnicas y
validar su adecuacion, contribuir al célculo de SCR y MCR, realizar y opinar sobre
la Evaluacion Interna de Riesgos y Solvencia (ORSA), y asesorar sobre la politica
de suscripcién y reaseguro. Debe garantizar la calidad de los datos y la adecuacién
de los modelos utilizados, monitoreando que la experiencia real (siniestralidad,
mortalidad, etc.) se compare contra las hipdtesis y proponiendo ajustes si es
necesario. La ORSA es un elemento central: es un proceso interno mediante el cual la
compafiia evalla todos sus riesgos (no solo los del estandar de SCR) en un horizonte
plurianual, incluyendo riesgos de cola, de liquidez, estratégicos, etc., y determina si
su solvencia futura puede mantenerse bajo distintos escenarios. La ORSA no tiene un
capital numérico fijo, pero informa al regulador y a la junta directiva sobre posibles
necesidades adicionales de capital o medidas de mitigacion.

El Pilar 2 también faculta al supervisor a requerir acciones especificas si hay debilidades en
la gestion de riesgos o si considera que el perfil de riesgo no se refleja adecuadamente en
el SCR calculado.

Pilar 3 es la transparencia: reporte publico de un documento llamado Informe de
Solvencia y Situacion Financiera (SFCR) y un reporte confidencial para el regulador
(RSR), con informacién detallada sobre la estructura de capital, exposiciones de
riesgo, sensibilidad a escenarios, bases de calculo de provisiones y capital, etc. Esto
pretende darle al mercado (tomadores, inversionistas) informacion para comparar la
solidez de las aseguradoras, similar en espiritu al Pilar 3 bancario.

Comparativa Basilea vs Solvencia: Ambos marcos comparten la nocién de capital basado

en riesgo y pilares de control, pero difieren por la naturaleza de sus riesgos: los bancos

enfrentan principalmente riesgo de crédito y de mercado en sus carteras de activos,
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mientras que las aseguradoras enfrentan riesgo de suscripcion (mortalidad, longevidad,
morbilidad), riesgo de mercado (activos que respaldan reservas) y riesgo de crédito (emisor,
contraparte de reaseguro), entre otros. Solvencia Il explicita riesgo de longevidad (vivir
mas de lo esperado, relevante para rentas vitalicias), riesgo de mortalidad catastréfica (ej.
pandemia), riesgo de invalidez (aumentos en tasas de invalidez o duraciones mayores)
- todo lo cual es particular del seguro de vida y pensiones. Basilea no tiene analogo a
“riesgo de longevidad”, pero tiene en cambio riesgo operacional y de liquidez fuertemente
considerados tras la crisis.

Otra diferencia es el enfoque de horizonte temporal: Solvencia Il adopta 1 afio VaR 99,5%
para capital, pero igualmente requiere proyecciones a largo plazo (por la naturaleza larga de
pasivos) en ORSA y en pruebas de estrés. Basilea histéricamente se centré en horizontes
de 1 afo (credit) o 10 dias (market), aunque con escenarios de stress complementarios en
pruebas integrales (stress tests supervisores a 2 afios, etc.).

Finalmente, en cuanto a funcion actuarial, Basilea Il no tiene una figura equivalente
especifica—los bancos no calculan “provisiones técnicas” del mismo modo, aunque si tienen
Chief Risk Officers y modelos cuantitativos internos validados por auditores y reguladores.
Solvencia Il al ser mas reciente y motivada por gobierno corporativo post-crisis, formalizé
la funcién actuarial como independiente y con reporte al mas alto nivel, para asegurar
objetividad en la valoracion de pasivos y riesgos técnicos.

Requerimientos de capital SCR/MCR en Solvencia lI: Vale la pena detallar un poco cémo
se determina el SCR estandar. Solvencia Il utiliza un enfoque modular: por ejemplo, para
ramo de vida se calculan sub-SCR para riesgo de longevidad (p.ej. un shock de +20% en
esperanza de vida), riesgo de mortalidad (un shock de +15% en mortalidad por evento
catastrofico), riesgo de invalidez (shock combinando aumento de incidencia y prolongacién
de duraciones), riesgo de gastos, riesgo de rescate (lapsos), etc., asi como riesgos de
mercado (acciones, tasas de interés, crédito, inmuebles) y contraparte. Estos subcapitales
se agregan con una matriz de correlaciones prescrita (asumiendo que no todos los eventos
extremos ocurren simultaneamente, pero algunos si correlacionan). El resultado es el SCR
total. EI MCR, como se menciond, es mas sencillo: suele ser una formula lineal basada en
volumen de provisiones y capital, acotado entre 25-45% SCR, para definir un umbral de
insolvencia. Por ejemplo, una aseguradora de vida tipica podria tener MCR = 30% * SCR.

Implementacionen Colombia: Aunque Colombianohaimplementado formalmente Solvencia
Il completo, la SFC ha ido adoptando elementos de enfoque de riesgos. Actualmente exige
célculos de adecuacion de capital que guardan cierta analogia (en seguros de vida locales
se calcula capital minimo en funcion de desviaciones estandar de siniestralidad, y hay
margen de solvencia basado en reservas y siniestros de afos previos). Es de esperar que
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tendencias internacionales como ORSA y funcién actuarial se incorporen en el mediano
plazo.

En la literatura referenciada (Hardy & Saunders, 2022), se hace un repaso comparativo
de Basilea ll/lll vs Solvencia ll, destacando que Solvencia Il trae el rigor de valuacién de
pasivos y un mayor rol del actuario en la gestidon de riesgos. Ambos marcos promueven
modelos internos, pero con aprobaciones estrictas. Un banco o aseguradora con buen
desarrollo de modelos puede intentar usar modelos internos completos para todas sus
categorias de riesgo; esto puede resultar en capital mas alineado a su perfil real que la
féormula estandar (que a veces es conservadora). Por ejemplo, una aseguradora monolinea
en rentas vitalicias podria argumentar diversificacion de longevidad que la férmula estandar
no reconoce totalmente y obtener un SCR menor con un modelo interno; o un banco con
portafolio especial puede estimar mejor su VaR/ES que las métricas fijas. No obstante, tras
la crisis de 2008 hubo cierto escepticismo sobre los modelos internos (por la posibilidad de
subestimar riesgos), asi que los reguladores mantienen control y a veces imponen capital
add-ons.

Resumiendo, la regulacién financiera actual proporciona un marco para evaluar la suficiencia
de primas y reservas desde un angulo prudencial: no basta con que la prima sea suficiente
en esperanza actuarial, se requiere un colchon de capital para eventos adversos. Esta
nocioén es critica en el seguro de invalidez y sobrevivencia, donde la volatilidad puede
provenir de factores sistémicos (epidemias, crisis econdmicas que eleven la siniestralidad
por invalidez). Un apropiado marco (tipo Solvencia Il) demandaria a la aseguradora
cuantificar cuanto capital extra necesita si, por ejemplo, la tasa de invalidez sube un 30% en
un afo de recesion (shock plausible dada la correlacién desempleo-invalidez observada)
o si la mortalidad de invalidos mejora mas lento que la de la poblacién general (reduciendo
ganancias de liberacién de reservas). Estas consideraciones estan ausentes en la simple
tarificacion estatica pero son parte integral de la gestion moderna del riesgo asegurador.

5. Medicion de Riesgo: VaR y ES, Costo de Capital y Capital Regulador

Calculo de VaR y ES en portafolio de seguros: Para ilustrar VaR y ES en nuestro contexto,
podriamos definir la variable de pérdida L como el resultado de suscripcion de la
aseguradora en el seguro de invalidez/sobrevivencia en un afio. Esto involucra aleatoriedad
enelnumerodeinvalidecesy fallecimientos (frecuencia) y enlos montos pagados (severidad,
aunque en una renta vitalicia el monto total presente es la severidad por siniestro). Sin entrar
en una distribucién exacta, asumiremos que podemos simular o aproximar la distribucién
de L. Por ejemplo, en un afio, L seria = beneficios pagados + incremento de reservas -
primas cobradas. Si la compaifiia tarifico bien en media, E[L]=0 (sin considerar gastos ni
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inversion); pero L puede tener varianza por fluctuacién aleatoria. El VaR al 99,5% de L (a
1 afo) representaria la desviacion adversa que cubriria el SCR segun Solvencia Il.

Para un calculo mas concreto, podriamos suponer que la cantidad de nuevos invalidos
en un afo se distribuye Poisson con media A calculada segun incidencia esperada, y la
pérdida por cada nuevo invalido es el valor presente de su renta (una variable aleatoria
que podriamos promediar). Entonces N seria suma de N variables. El VaR a cierto nivel
se puede obtener mediante distribucidon compuesta. Sin embargo, esto entra en técnicas
de frequency-severity, asi que conceptualmente diremos: tomamos N grande (portafolio
amplio), por lo que quizés a 99,5% un 5-10% mas de invalidos ocurren que la media, etc.
Basar un SCR en la probabilidad de shock de siniestralidad es comun: Solvencia Il estandar
pide, por ejemplo, para riesgo de invalidez, aplicar un shock instantaneo de +35% en
la tasa de invalidez inicial y un factor multiplicativo >1 en la probabilidad de permanecer
invalido mas tiempo, y ver el impacto en provisiones. Ese impacto, junto con otros shocks
(mortalidad, longevidad, etc.), alimenta el VaR 99,5%.

Por lo tanto, es posible aproximar calculando el impacto en reservas y siniestralidad de un
30% mas de casos de invalidez de lo esperado, para dimensionar pérdidas.

Costo marginal de capital (CMC): La estimacion empirica del costo marginal de capital se
puede hacer, como en Koijen & Yogo, c%ﬁ)rando las diferencias de precios entre productos.
Partiendo tedricamente de CMC =c=—— donde II es la utilidad esperada y K el capital
disponible. Pero, en la practica, Koijen Q&ogo modelan log(c,,) como funcién de variables
observables (spread de bonos corporativos — indicador general de costo de fondeo -y
caracteristicas de la aseguradora como leverage, crecimiento, etc.), y lo identifican a partir
de como varian las markups de precios con el ratio reserva/valor actuarial entre compafias
con distintas caracteristicas. Para replicar esto se necesitarian datos de mercado de primas
de diferentes productos y sus reservas requeridas. Por ejemplo, durante la crisis financiera
de 2008 en EE.UU ¢~ $0,96 promedio, lo que que se interpreta como: la aseguradora
promedio sacrificaba 96 centavos de beneficio (al reducir precios o asumir costos) por
mejorar en $1 su capital regulatorio.

Requerimiento de Capital (SCR, MCR) en Solvencia II: Para metodolégicamente estimar
SCR de una compaiia de seguros de invalidez/sobrevivencia, se aplicarian los shocks
instantaneos al balance. Por ejemplo, en riesgo de vida (que incluye invalidez) del estandar
europeo: - Shock de mortalidad: +15% mortalidad inmediata (relevante para seguros de
vida riesgo, pero redunda en menos rentas de invalidez pagadas, asi que para el seguro
previsional podria incluso ser ganancia ya que mas fallecimientos = menos invalideces
futuras y menos pensionados sobrevivientes; sin embargo, generaria mas pagos de muerte
a sobrevivientes, dependiendo de cobertura). - Shock de longevidad: -20% mortalidad (la
gente vive mas tiempo) — para rentas de invalidez es importante: los invalidos vivirian mas
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de lo asumido = reservas insuficientes. - Shock de invalidez: +35% incidencia de invalidez
el primer afno, y +25% en tasa de invalidez subsecuente, combinado con -20% en tasa
de recuperacion (menos recuperaciones) — esto esta en lineamientos de Solvencia Il para
disability/morbidity risk. - Shock de gastos: +10% en gastos futuros + 1% decremento anual
en inflacién supuesta vs real.

Cada shock se traduce en una pérdida en el propio fondo (aumento de pasivos, o disminucién
de activos si tuvieran derivados). La peor combinacion considerando correlaciones da el
SCR. En este tipo de metodologia, podrian implementarse estos shocks en un modelo de
reservas y ver porcentualmente cuanto capital se necesitaria. Si, por ejemplo, un shock de
+35% invalidez incrementa las reservas técnicas en 5%, ese 5% de las provisiones podria
asimilarse a una porcién del SCR (habria que afiadir otros riesgos).

Comparativamente, los bancos tienen mas eventos frecuentes (pérdidas crediticias
suelen ser pequefas por aflo con muy raros eventos sistémicos catastréficos), mientras
aseguradoras de vida enfrentan eventos catastréficos mas raros (pandemia mortal una vez
por siglo, terremotos, inundaciones, huracanes, etc.); por lo cual la calibracién es diferente.

En resumen, desde esta perspectiva metodoldgica la aseguradora debera combinar:
Modelos actuariales (primas, reservas), simulacion/ejemplos numéricos (para dimensionar
magnitudes), y referencias a calibraciones regulatorias para riesgo (para contextualizar
VaR/ES y capital requerido).

6. Evidencia empirica local y regional:

BajolaLey 100 de 1993, en el Régimen de Ahorro Individual (RAIS), cada AFP eraresponsable
de contratar una pdliza colectiva con una aseguradora privada para cubrir a sus afiliados.1
Con la reforma (Ley 2381y Decreto 0514), la gestién del SIS para todo el pilar contributivo
se centraliza en Colpensiones, que se convierte en el Unico administrador del riesgo.
El Decreto 0514 de 2025 reglamenta los cambios estructurales al SIS, estableciendo un
sistema de pilares con prestaciones diferenciadas:

e Centralizacion y Mecanismos de Cobertura: Colpensiones administrara el riesgo
del SIS, pudiendo optar por contratar un seguro previsional con aseguradoras privadas
0 por un mecanismo de aseguramiento alterno (autoaseguramiento estatal).

e Pilar Contributivo y Renta Temporal: Para los afiliados de este pilar, el seguro
previsional (contratado o alterno) financiara una renta temporal hasta que el
pensionado por invalidez o los beneficiarios de la pensién de sobrevivencia alcancen
la edad de vejez. A partir de esa edad, la pension sera financiada por Colpensiones
con todos los recursos acumulados por el afiliado (ahorros, bonos, etc.).
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e Pilar Semicontributivo y Renta Vitalicia: Para las personas que, al cumplir la
edad de vejez, hayan cotizado entre 300 y 999 semanas (sin alcanzar la pensién
completa), se establece el derecho a una Renta Vitalicia. Esta prestacién es pagada
por Colpensiones, no es heredable ni sustituible, y su monto se calcula con base en
los aportes realizados mas un subsidio estatal.

e Transicion: Se establece un mecanismo transitorio donde Colpensiones operara
inicialmente con el mecanismo alterno, mientras se realiza un estudio en el plazo de
un afio para definir el esquema mas costo-eficiente.

Determinacion de Tasas de Cotizacion y sus Implicaciones:

En la actualidad (antes del proyecto de reforma pensional), la prima del SIS es parte de
la comision de administracion (tope del 3% del IBC) que las AFP cobran a sus afiliados. El
aumento de la siniestralidad llevd a un incremento de la prima (de 1.5% a 1.8% del IBC entre
2003y 2016), reduciendo el margen de las AFP para sus gastos administrativos. El proyecto
de reforma establece que el SIS se financiara con una bolsa de recursos proveniente de 3
puntos de la cotizacion sobre ingresos hasta 2,3 SMLMV y 1 punto de la cotizacion sobre
el excedente de 2,3 SMLMV (realizados al Componente Complementario de Ahorro
Individual). También se establece que Colpensiones puede destinar y transferir hasta un
(1) punto de los 3 puntos mencionados (sobre el IBC de hasta 2,3 SMLMV) para financiar
los gastos de administracion de dicho componente. Estos recursos se destinaran a un
patrimonio auténomo dentro de Colpensiones, creado para el cubrimiento de los riesgos
de invalidez y sobrevivencia. La implicacién es que se mantiene una bolsa conjunta para
financiar tanto la prima del seguro como los gastos de administracién de Colpensiones, 1o
que, a diferencia del modelo chileno, carece de transparencia y dificulta la evaluacién de la
eficiencia de cada componente.

Subsidios Cruzados por Género:

El analisis del sistema chileno segun Edwards et al. (2015). muestra que una prima unica
para hombres y mujeres, a pesar de tener perfiles de riesgo distintos, genera subsidios
cruzados (histéricamente, de mujeres a hombres). La reforma de 2008 en Chile corrigid
esto mediante licitaciones con primas separadas por género. El nuevo modelo colombiano,
al centralizar el riesgo en un unico fondo con una prima potencialmente Unica, corre el riesgo
de crear o perpetuar este tipo de subsidios ineficientes. El proyecto de ley no contempla
una diferenciacién de primas por género.
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Subsidios Cruzados por Edad e Ingreso:

El costo actuarial del SIS aumenta significativamente con la edad, debido a una mayor
frecuencia de siniestros. Un sistema con una tasa de cotizacién uniforme por edad, como el
propuesto en Colombia, implica que los afiliados mas jévenes y de menor riesgo subsidian
a los afiliados de mayor edad y mayor riesgo. Esto puede generar desincentivos a la
cotizacién y a la participacion en el mercado laboral formal entre los jévenes. Los subsidios
por ingreso son mas complejos: aunque los individuos de mayores ingresos suelen tener
menor probabilidad de siniestro, también tienen perfiles de cotizacién mas estables, y la
evidencia chilena sugiere que, en promedio, los trabajadores de altos ingresos tienden a ser
subsidiados por los de bajos ingresos.

"Capital Adicional Neto" Cero:

Este concepto, extraido del analisis del sistema chileno, se refiere a la situacion en la que el
capital acumulado en la cuenta de ahorro individual de un afiliado es suficiente para financiar
por si mismo la pension de invalidez o sobrevivencia requerida. En este caso, el capital
adicional neto que debe aportar la compafiia de seguros es cero. En Chile, se observd que
un porcentaje significativo de los casos (8.5% en invalidez y 16.5% en sobrevivencia entre
2006-2011) tenian un capital adicional neto de cero, lo que significa que estos afiliados
pagaron primas por un seguro del cual no recibieron beneficio monetario directo.

Costo Actuarial y Propuesta de Diferenciacion:

Como ya se indicd, el costo actuarial del SIS no es homogéneo; aumenta con la edad y
difiere por sexo. La principal conclusidn es que una tarificacién que no diferencie por estos
factores es actuarialmente imprecisa y genera subsidios cruzados. Por tanto, se debe
proponer que el disefio de la licitacion publica en Colombia contemple la posibilidad de
presentar ofertas con

primas diferenciadas por sexo y, preferiblemente, por tramos de edad. Esto alinearia el
costo del seguro con el riesgo real de cada grupo, aumentando la equidad y la eficiencia
del sistema.

Afectacion de la Estimacion de la Tasa de Mortalidad para Invalidos:

La estimacidn de la mortalidad de invalidos se ve profundamente afectada por los factores
actuariales y econémicos. Un modelo que solo considere la edad es insuficiente y sesgado.
Es indispensable incorporar la duracion de la invalidez (efecto de seleccién), la causa
(accidente vs. enfermedad) y el grado de severidad. Ademas, el ciclo econémico puede
alterar la composicion del grupo de invalidos; en recesiones, pueden ingresar personas
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con condiciones menos severas, lo que podria reducir temporalmente la tasa de mortalidad
promedio del portafolio, pero alargar la duracién de los pagos. Por lo tanto, se requieren
tablas de mortalidad dinamicas y segmentadas.

Implicaciones para la Cuantificacion del Riesgo Econémico:

La dependencia de la siniestralidad del SIS con la tasa de desempleo (y posiblemente con
la tasa de informalidad) es un riesgo econdmico sistémico y no diversificable, pero puede
ser cubierto. Esto implica que las aseguradoras deben cuantificar esta exposicién en sus
modelos de capital y reservas. Schneider et al. (2025) proponen que este riesgo puede
ser cubierto parcialmente mediante "portafolios de seguimiento econdmico”, es decir,
carteras de activos cuya valoracion esté correlacionada con el desempleo, para compensar
las mayores salidas por siniestros durante una recesion. Ignorar este riesgo subestima la
volatilidad de los pasivos y el capital requerido.

Diseno del SIS en Chile y la Reforma de 2008:

El sistema chileno fue reformado en 2008 para corregir la falta de competenciay los subsidios
cruzados. Los objetivos especificos de la reforma fueron aumentar la eficiencia mediante una
licitacidn publica competitiva y centralizada, y mejorar la equidad eliminando los subsidios
de género. Ademas, se igualaron los beneficios para los cényuges, independientemente
de si el causante era hombre o mujer, lo que redujo las diferencias de costo entre géneros.

Proceso de Licitacion Publica en Chile:

Desde 2009, el SIS en Chile se adjudica mediante una licitaciéon publica conjunta para
todos los afiliados del sistema. Las compafiias de seguros compiten ofreciendo una tasa de
prima como porcentaje del ingreso imponible, separadamente para hombres y mujeres. Las
empresas que ofrecen las tasas mas bajas se adjudican fracciones del total de afiliados,
con reglas que impiden una concentracién excesiva en un solo oferente. Para gestionar los
subsidios cruzados, todos los afiliados (hombres y mujeres) pagan la prima correspondiente
al género que resultd con la tasa promedio mas alta en la licitacion. La diferencia entre esa
tasa y la tasa real del género mas barato se abona como un ahorro adicional en la cuenta
de capitalizacion individual de los afiliados de ese género.

Insuficiencia de Capital, Riesgo de Longevidad y SCR:
La incertidumbre sobre el capital necesario para cubrir las rentas vitalicias de invalidez es

un riesgo mayusculo para las aseguradoras. El riesgo de longevidad (que los pensionados
vivan mas de lo esperado) y el riesgo de extralongevidad (la incertidumbre sobre la cola
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de la distribucion de la vida) afectan directamente el célculo del pasivo pensional y, por
ende, el Requerimiento de Capital de Solvencia (SCR) bajo regimenes como Solvencia Il.
Si la prima definida por ley (los 3+1 puntos porcentuales) es insuficiente para cubrir el
costo técnico del riesgo mas un margen de rentabilidad razonable, y si la incertidumbre
(especialmente la juridica) es demasiado alta, las aseguradoras no tendran incentivos para
participar en la licitacién. Esto crea un riesgo real de que la subasta sea declarada desierta,
forzando al Estado a asumir todo el riesgo a través del mecanismo alterno, con un impacto
fiscal directo y potencialmente volatil.

En este sentido surge la pregunta sobre ;qué tan suficiente es el capital de las aseguradoras
de Colombia para cubrir estos riesgos?. Como se observa en la Tabla 2, a Junio de 2025, de
las 22 compafias Aseguradoras de Vida que operan en Colombia la mitad explican el 91%
del patrimonio y el 99% de las reservas. Las reservas del sistema totalizaron $10,14 billones
(69% de un Patrimonio Total de $14,8 billones). Sin embargo, sélo 3 compafias concentran
67,6% de las reservas y 55% del patrimonio del sistema.

Tabla 2: Patrimonio y Reservas de Aseguradoras de Vida en Colombia a Junio de 2025

Patrimonio y Reservas de Aseguradoras de Vida a Junio de 2025

Cifras en SMillones
Aseguradora Total Pa‘tdmonlo| % del Total | Total Reservas | % del Total

Allianz Seguros De Vida S.A. 2.956.390,94 19,99% 3.024.729,90 29,82%
ASULADO SEGUROS DE VIDA 2,227.992,13 15,07% 2.015.021,89 19,87%
ANDINA VIDA SEGUROS 2.930.949,60 19,82% 1.818.254,18 17,93%
BMI Colombia 895,817,15 6,06% 865.189,21 8,53%
BBVA Seguros De Vida 1.212.448,10 8,20% 775.998,62 7,65%
Colmena Riesgos Laborales 738.614,77 4,99% 663.664,94 6,54%
Colsanitas Seguros 334.825,14 2,26% 236.685,13 2,33%
EKG Compafiia de Seguros de Vida S.A. 312.986,01 2,12% 190.482,56 1,88%
Compafiia De Seguros De Vida Aurora S.A. 328.797,51 2,22% 182.965,31 1,80%
Mapfre Colombia Vida Seguros S.A. 166.298,26 1,12% 137.283,04 1,35%
Axa Colpatria Seguros De Vida S.A. 1.369.991,38 9,26% 103.427,15 1,02%
La Equidad Seguros De Vida 235.998,95 1,60% 80.689,58 0,80%
Seguros Bolivar S.A. 46.519,19 0,31% 22.001,28 0,22%
Seguros De Vida Del Estado S.A. 31.385,34 0,21% 11.224,96 0,11%
Pan American Life De Colombia Compafiia De Seguros S.A. 72.244 82 0,49% 8.926,95 0,09%
Global Seguros 263.286,97 1,78% 4.902,89 0,05%
Colmena Seguros de Vida 429.796,88 2,91% 1.000,00 0,01%
Metlife Colombia S5.A 72.687,84 0,49% 593,45 0,01%
Positiva Compafiia De Seguros S5.A. 63.556,26 0,43% 82,08 0,00%
Seguros De Vida Sura 30.863,47 0,21% 22,78 0,00%
Seguros De Vida Alfa - Vidalfa 46.162,51 0,31% - 0,00%
Skandia Seguros De Vida 5.A. 20.788,00 0,14% - 0,00%
Total | 14788.401,21| 100,00% | 10.143.145,89 | 100,00%

Ademas, al revisar la estructura del mercado, se encuentra que el mercado de seguro
previsional porinvalidez y sobrevivencia esta concentrado. A Julio de 2025 cuatro compaiiias
concentran el 98,89% de los siniestros pagados por dicho concepto en Colombia; lo cual
pone en evidencia posibles insuficiencias de capital y de infraestructura para la gestion
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del riesgo en el sistema (Figura 18). Adicionalmente, las dos AFP lideres del mercado de
Pensiones Obligatorias (Porvenir y Proteccién) histéricamente han contratado el seguro
previsional con las aseguradoras de su mismo grupo empresarial.

La evidencia anual reciente indica que el costo (tasa de comisién) del seguro previsional ha
crecido en forma exponencial y ha alcanzado niveles histéricamente altos que superan el
2% del IBC (ver Figura 19). En consecuencia, algunas AFP enfrentan margenes decrecientes
para financiar su administraciéon, dado que la comision de administracién es la diferencia
entre el 3% del IBC que reciben como ingreso y la tasa de comisién (prima) que pagan por
concepto del seguro previsional. La trayectoria creciente de largo plazo no muestra aun
sefiales de saturacion aunque el techo se aproxima al 3%. Este costo incremental dificulta
que las aseguradoras participen competitivamente en las licitaciones, ocasionando que
algunas AFP opten por desarrollar e implementar esquemas de autoaseguro mediante
patrimonios auténomos desde 2015 (Colfondos) y 2018 (Proteccion), para la cobertura de
los riesgos de invalidez y sobrevivencia. A mayor comision de seguro previsional (2,43% a
Junio de 2025) menor comision de administracion para las AFP (0,57% a Junio de 2025).

Figura 18. Participacion en Siniestros pagados por Compaiia Aseguradora de Vida.
Julio 2025
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Figura 19. Tasas de Comision Historicas del Seguro Previsional en Colombia.
Diciembre 1999 - Junio 2025
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Fuente: SFC. Elaboracion propia.

Sin embargo, existen al menos seis razones objetivas que explican el alza de la tasa de
comision: 1) El deslizamiento del salario minimo (la diferencia entre el cambio porcentual
anual del salario minimo y la variacion porcentual del IPC del afio anterior). 2) Fallos judiciales
no tasados al alza. 3) Cambios no tasados de beneficiarios. 4) Riesgo de tasa de interés. 5)
Riesgo de insuficiencia en el pago de sinistros. 6) Riesgo de longevidad reflejado en tasas
de mortalidad.

La tasa de comision disminuyé entre los afios 2003 y 2010 debido a que se introdujeron
cambios regulatorios y se produjeron sentencias judiciales que incluyeron el aumento
en la tasa de cotizacion del 13,5% en el 2003 al 16% a partir del 2008, aumentos en el
numero de semanas cotizadas para acceder a la pension, nuevos requisitos de fidelidad,
y la redefinicién de beneficiaros. Esto disminuyd la cantidad de personas cubiertas por
el seguro previsional y aumenté el capital disponible para los afiliados en las cuentas
de ahorro individual, ocasionando una reduccién de monto de la prima exigida por la
aseguradora para financiar la pension. Posteriormente, a partir de las sentencias emitidas
por la Corte Constitutional (C-428/09 para pension de invalidez y C-556/09 para pension
de sobrevivientes), el requisito de fidelidad fue declarado inexequible

Paralelamente, el incremento de la tasa de la prima del seguro previsional ha estado
acompafnado tanto de un aumento del valor de los siniestros pagados como de la tasa de
siniestralidad (Figuras 20 y 21). La correlacion entre nivel de la prima y pagos de siniestros
es del 0,82.
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Figura 20. Siniestros Pagados por Aseguradoras en Seguro Invalidez y Sobrevivencia
($Millones de pesos). Diciembre 1998 - Julio 2025

Siniestros Pagados Seguro Invalidez y Sobrevivencia
2,566,469
e~
3,500,000 Siniestros pagados ,-"'.
.’ I"|
3,000,000 F
2,627,022 2'593!2:'3 \
P__'__".d?l_ad_ft.-"‘ L .
2,500,000 P i
1,992,108
2,000,000 F o
L x 1,760,253 /
194, /
- lef?.%‘n_,nﬁc
1 55,638 ——
1,500,000 F -._24*}.?_‘?_?_ 5
-~

i 183
w2, 1:;03”-‘}”!_{_‘}

1,000,000 757,965 pabi
699,393 o
45,2680 821
500,000 - = e B T e -

13425007 2928 57&'“‘”9-‘--0“!“-“’v?_;__,.--r’ = Ultimo ano completo (2024): 3,566,469
e i P -— Primero (1998): 69,062
L% T CAGR 1998-2024 = 16.38%j/ano

B o e A o % © ) 3 &

) & £ al ¥ v i x4 1% e

S + o 0 = » » » P -~

Fuente: Fasecolda. Elaboracion propia.

Los incrementos en el costo del seguro buscan mantener el indice de siniestralidad por
debajo del 100%. En los afios de pandemia 2021 y 2022 las primas devengadas fueron
superadas en un 26,7%, y 16,4% respectivamente por los siniestros incurridos. Durante
la pandemia, se destinaron aproximadamente $1.2 billones de pesos para cubrir mas de
4.000 pensiones de sobrevivencia cuyas muertes fueron causadas por COVID-19, lo que
evidencia el valor social del seguro previsional y su capacidad para dar respuesta ante
eventos de riesgo extremo. El seguro previsional ha pagado histéricamente alrededor de
$31,76 billones de pesos corrientes en siniestros, y solo para el a Julio de 2025 la cifra cerro
en $2.43 billones, lo que evidencia su creciente relevancia como fuente de financiamiento
de las pensiones por invalidez y sobrevivencia. Sin embargo, una tasa de crecimiento
acumulada anual de 16,38% en el pago de siniestros por este concepto es una tasa muy
alta.
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Figura 21. indice de Siniestralidad (Siniestros incurridos / Primas devengadas netas de
excesos de pérdidas). Diciembre 2016 - Julio 2025
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Fuente: Fasecolda. Elaboracion propia.

Por su parte en Chile crearon el Fondo Auténomo de Proteccién Previsional (FAPP) en el
marco de la Reforma de Pensiones publicada como Ley N° 21.735 el 26 de marzo de 2025.
El FAPP es un fondo creado para financiar las prestaciones del Seguro Social Previsional.
Es una entidad auténoma con patrimonio propio que administra fondos provenientes
de cotizaciones del empleador, aportes del Estado, rentabilidad de inversiones y otras
fuentes. Su objetivo principal es entregar beneficios tales como el Seguro de Invalidez y
Sobrevivencia, la Compensacién por Expectativa de Vida —que iguala pensiones entre
hombres y mujeres— y el Beneficio por Afios Cotizados, que otorga un extra a quienes han
cotizado por mas tiempo. Este fondo complementa las pensiones bajas y brinda proteccién
social a los trabajadores sin necesidad de postulacion, siendo gestionado por un organismo
técnico y autdnomo designado por el Presidente y ratificado por el Senado.

Vale la pena resaltar que en Chile si existen diferencias entre la cotizacién recaudada y la
prima para cubrir el seguro, las AFP depositan el excedente en las cuentas de capitalizacién
individual de los afiliados. En efecto, como consecuencia de que las mujeres tienen una
menor siniestralidad que los hombres, la tasa del SIS en mujeres ha sido mas baja que en
hombres, llegando a tener hasta 0,7 puntos porcentuales de diferencia en algunos periodos.
En la licitacién del aflo 2025 la tasa de cotizacién al SIS es de 1,78%, pero para mujeres es
de 1,18%, por lo que la diferencia de 0,6 pp. se deposita en las cuentas individuales para
pensiones de las mujeres. Desde 2009 hasta mediados de 2024, la tasa promedio de prima
ha sido de 1,57% para hombres y de 1,40% para mujeres (Tabla 3). Adicionalmente, en Chile
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a tasa de siniestralidad de invalidez ha aumentado cada afio, con excepcidn del periodo de
pandemia. De acuerdo al ultimo informe anual sobre la cobertura y siniestralidad del SIS, en
2023 la tasa de siniestralidad de la invalidez es de dos invalidos por cada mil afiliados, cifra
similar a la de 2019 y superior al dato de 2016 (1,57 invalidos por cada mil afiliados), como
se muestra en |la Tabla 4. Esto es una amenaza para la sostenibilidad del seguro previsional
chileno y para las futuras licitaciones, pues, una mayor siniestralidad se traduce en primas
mas altas, y también impactara directamente el costo del SIS y la capacidad de financiar el
resto de los beneficios que contempla el FAPP.

Tabla 3: Evolucion de Resultados de Licitaciones del SIS en Chile (% Renta Imponible)

Periodo Licitado Tasa Promedio Tasa Promedio Tasa Pagada por
Hombres Mujeres Todos (la mas alta)

2009-2010 1,88% 1,68% 1,88%
2010-2012 1,49% 1,44% 1,49%
2012-2014 1,26% 112% 1,26%
2014-2016 1,16% 1,05% 1,16%
2016-2018 1,15% 1,04% 1,15%
2018-2020 1,53% 1,45% 1,53%
2020-2022 2,20% 1,50% 2,20%
2022-2024 1,44% 1,28% 1,44%
Ene-Jun 2024 2,01% 2,01% 2,01%
Promedio 1,57% 1,40% 1,57%

Tabla 4: Cobertura y Siniestralidad del SIS en Chile por Sexo y Edad (2023)

Tasa de Cobertura SIS 67% 59% 63%
C?bertura en Grupo 26-35 69%
anos

C?bertura en Grupo 61-65 48%
anos

Tasa de Siniestralidad (por

1.000 afiliados)

Fallecimiento 2,26 1,02 1,67
Invalidez 2,33 1,63 2,00
Tasa de Cobertura al

Momento del Siniestro

Falelcimiento 48% 39% 45%
Invalidez 48%

Fuente: Elaboracion propia. Informe Anual de Cobertura y Siniestralidad del SIS (Superintendencia de
Pensiones, 2025).
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7. Discusion

Losresultados delanalisisrevelanquelareformapensionalrepresentaunavancealreconocer
la insostenibilidad del modelo anterior del SIS. La centralizacién de la administracion y la
introduccién de un mecanismo de renta temporal para el seguro del Pilar Contributivo son
medidas que, en teoria, mitigan el riesgo de longevidad para las aseguradoras y pueden
generar economias de escala. Sin embargo, la implementacion propuesta presenta riesgos
y omisiones criticas.

La principal disyuntiva radica en la eleccién entre la contratacién de un seguro privado
y el autoaseguramiento estatal mediante un patrimonio auténomo, administrado por
Colpensiones, para el SIS del Pilar Contributivo. La experiencia internacional y los principios
de gestidon de riesgos sugieren que transferir el riesgo a un sector especializado y
capitalizado es preferible a que el Estado asuma directamente la volatilidad asimétrica de
la siniestralidad, la cual esta correlacionada con el ciclo econdmico.

Un modelo de autoaseguramiento corre el riesgo de no ser suficientemente especializado.
Las aseguradoras operan bajo un régimen estricto de reservas, regulacion prudencial y
estricta supervisién por parte de la Superintendencia Financiera. En contraste, el modelo
estatal podria carecer de los mecanismos necesarios para garantizar resiliencia financiera
ante choques imprevistos, trasladando el riesgo incremental de siniestralidad al Presupuesto
General de la Nacién, aumentando la presion fiscal e institucionalizando la carencia de
disciplina de mercado que imponen las licitaciones competitivas y el manejo técnico del
capital en riesgo.

El nuevo disefio también crea una grave laguna de proteccion social: el "precipicio
pensional”. Una persona del Pilar Contributivo que se invalida a una edad temprana dejara
de cotizar para su vejez. Al terminar su renta temporal por invalidez, su pensién de vejez se
basara en un capital acumulado insuficiente, dejandola en una situacion de vulnerabilidad.
La reforma no contempla ningun mecanismo para compensar esta pérdida de ahorro.

Asimismo, la reforma pierde la oportunidad de implementar lecciones clave del modelo
chileno. Al no separar explicitamente la prima del SIS de los gastos de administracién, se
perpetua la opacidad en los costos. Al no considerar la diferenciacion de primas por riesgo
(género y edad), se consolidan subsidios cruzados que son ineficientes y poco equitativos.

Finalmente, y quizas lo mas preocupante, la reforma no aborda de raiz el principal acelerador
de la crisis del SIS: el riesgo juridico. Mientras las reglas de cobertura puedan ser alteradas
de forma retroactiva e impredecible por via jurisprudencial, la cuantificacion y tarificacién
del riesgo seguiran siendo un desafio mayusculo, amenazando la participacion del sector
privado y la sostenibilidad de cualquier modelo que se elija.
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8. Conclusiones y Recomendaciones
Conclusiones

1. EI modelo del SIS previo al proyecto de ley de Reforma Pensional afronta retos
de sostenibilidad estructurales, principalmente debido a los riesgos juridicos que
distorsionan la siniestralidad y desincentivo la participacién del mercado asegurador,
pero también debido al aumento de la siniestralidad.

2. El proyecto de reforma pensional (Ley 2381 y Decreto 0514) proponen la
introduccion de cambios como la centralizacion de la gestién y la mitigacion del riesgo
de longevidad para las aseguradoras en el Pilar Contributivo a través de una renta
temporal, mientras conserva la renta vitalicia en el Pilar Semicontributivo.

3. Sin embargo, el nuevo disefio presenta debilidades significativas: crea un vacio
de proteccion para los invalidos de larga duracién en el Pilar Contributivo, carece
de transparencia en su estructura de costos y no aborda los subsidios cruzados por
género y edad de manera efectiva.

4. A diferencia de las rentas vitalicias, el seguro previsional de invalidez y
sobrevivencia esta totalmente expuesto al riesgo de deslizamiento del salario minimo.
No hay mecanismo de cobertura definido por el Estado para este riesgo. Ejemplo:
Una aseguradora asume el pago de una pensién por invalidez a través del seguro
previsional, y dicha pensién equivale a un salario minimo mensual legal vigente
(SMLMV). Si en 2026 el salario minimo aumenta un 12%, mientras el IPC del afio
anterior fue del 9,3%, el deslizamiento del salario minimo seria de 2,7%. Esto significa
que la aseguradora tiene que cubrir un incremento real del 2,7% sobre la inflacién en
el valor de la mesada pensional. Al no existir un mecanismo de cobertura estatal, cada
afio la aseguradora debe ajustar su pasivo por mesadas, asumiendo integramente el
impacto de ese deslizamiento, lo cual puede deteriorar su margen técnico y reservas
si no fue previsto en el calculo actuarial inicial. Por lo tanto, la carencia de cobertura
para el riesgo de deslizamiento del salario minimo afecta la insuficiencia del capital
para garantizar tanto las rentas vitalicias como las rentas temporales. Cuando el
salario minimo crezca mas que el IPC (deslizamiento positivo), el fondo aportaria el
diferencial necesario para mantener la suficiencia de reservas. El salario minimo en
Colombia raramente crece por debajo del IPC, porque la politica publica y los pactos
tripartitos de productividad (Estado, empresarios, trabajadores) exigen mantener el
salario minimo por encima de la inflacidon esperada. El Estado podria crear un fondo
de cobertura que compense a las aseguradoras por variaciones extraordinarias en
el salario minimo frente al IPC. También se podrian desarrollar derivados financieros



ligados al indice de salario minimo, lo que permitiria a las aseguradoras cubrirse contra
incrementos inesperados contratando swaps o futuros especificos en el mercado
financiero. Otra posibilidad es que las aseguradoras formen pools de riesgo privados
y mutualicen el impacto del deslizamiento entre varias entidades, ajustando sus
reservas colectivamente y ampliando la capacidad de absorcion de shocks, similar
a la gestion de riesgos catastroficos. En todo caso, definir mecanismos de cobertura
de este riesgo traera claros beneficios para minimizar el riesgo de insuficiencia de
reservas; al compensar a aseguradoras por deslizamiento superior al esperado,
se protege su solvencia y la garantia de pago a pensionados por rentas vitalicias
y a beneficiarios de rentas temporales. Ministerio de Hacienda (URF), Fasecolda y
Asofondos deben conformar un fuerza de tarea que aborde este asunto no sélo para
la busqueda de mayor competencia, sino también para sostenibilidad y transparencia
en el mercado previsional, y reduccion de la probabilidad de crisis sistémica o
transferencias de pasivos al Estado en escenarios extremos.

5. La opcidn de autoaseguramiento por parte de Colpensiones, priorizada en la
reglamentacién transitoria, representa un riesgo fiscal considerable para la Nacion, al
exponerla directamente a la volatilidad actuarial y econémica del SIS.

6. El éxito del nuevo sistema dependera criticamente de la capacidad para atraer al
sector asegurador privado a través de un mecanismo de licitacion bien disefado, pero
la persistencia del riesgo juridico es la principal amenaza para que dicha licitacion sea
exitosa.

7. El precio del seguro previsional es el precio del riesgo mas el precio (costo) del
capital: La tarificacion moderna de los seguros de largo plazo no puede entenderse
sin incorporar el costo marginal del capital regulatorio. La prima de mercado es una
funcion directa no solo del valor actuarial de los beneficios, sino también del costo
que le supone a la aseguradora inmovilizar capital para respaldar el riesgo de dichos
beneficios.

8. La coherencia en la medicion conjunta de los riesgos que afecta el seguro de
invalidez y sobrevivencia es primordial: La eleccion de la medida de riesgo tiene
implicaciones sustanciales. La superioridad tedrica de la pérdida esperada (ES) sobre
el valor en riesgo (VaR), la convierte en una herramienta mas robusta para la gestion
de la solvencia y la asignacion de capital, ya que refleja adecuadamente los beneficios
de la diversificacidn, que es el nucleo del negocio asegurador.
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Recomendaciones:
Para el Gobierno Nacional (Regulacion):

Fortalecer la figura del seguro previsional: Para que funciones como un verdadero
instrumento que proporcione coberturafrentealosriesgosdeinvalidezy sobrevivencia,
garantizando su sostenibilidad técnica y financiera. La Ley 2381 de 2024 reconocid
la necesidad e importancia del seguro previsional, y su reglamentacién no debe
desconocer ni debilitar este avance.

Diversificacion del riesgo: Evitar la concentracion de riesgos en mecanismos con
respaldo financiero insuficiente, que comprometen la sostenibilidad del sistema en
el mediano y largo plazo. Actualmente, la reglamentacion favorece la concentracion
de riesgos no sélo en un Unico actor (Colpensiones) sino también en figuras que no
operan bajo una légica estricta de aseguramiento y, en consecuencia, no garantizan
el respaldo financiero adecuado.

Ampliar la cobertura del seguro previsional: Resulta imprescindible habilitar la
contratacion del seguro previsional a la totalidad de la poblacion trabajadora, sin
distincion de regimenes (Ley 100 de 1993 y Ley 2381 de 2024), para garantizar la
mutualidad y asi consolidar el principio de solidaridad que sustenta el aseguramiento.

Priorizar la Licitacion Publica: Establecer la contrataciéon con aseguradoras privadas
a través de una licitacién publica, competitiva y transparente como el mecanismo
preferente. El autoaseguramiento debe ser una opcién de ultimo recurso.

Disenar una Licitacion Técnica: Inspirarse en el modelo chileno, permitiendo la
presentacion de ofertas con primas diferenciadas por sexo y tramos de edad para
mejorar la equidad y la precisién actuarial.

Garantizar Transparencia: Separar normativamente el financiamiento de la prima del
SIS de los gastos de administracion de Colpensiones para permitir una evaluacion
clara de la eficiencia de cada componente.

Solucionar el "Precipicio Pensional": Crear un mecanismo (sea con cargo al sistema
o incentivando productos privados) que asegure la continuidad de las cotizaciones
para la vejez durante el periodo de invalidez del afiliado.



Para Colpensiones:

Fortalecer la Capacidad Técnica: Desarrollar capacidades internas para disefiar
pliegos de licitacién técnicamente solidos, gestionar la relacion con las aseguradoras
y supervisar el desempefio del sistema, basandose en datos y modelos actuariales
robustos.

Fomentar la Colaboracion: Establecer mesas de trabajo permanentes con el sector
asegurador para compartir informacién, analizar tendencias de siniestralidad y
mejorar continuamente los modelos de riesgo.

Para el Sector Asegurador:

Innovar en Productos: Desarrollar y ofrecer productos complementarios que
cubran las nuevas necesidades de proteccién, como un "Seguro de Continuidad de
Cotizacion" para resolver el problema del precipicio pensional.

Invertir en Modelizacion de Riesgos: Profundizar la capacidad de modelar los riesgos
complejos del SIS, incluyendo la dependencia con variables econdmicas, para poder
ofrecer primas competitivas y sostenibles en un contexto de licitacién centralizada.
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