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1. INTRODUCCION

Durante la tltima década ha crecido el interés de las compaiias extranjeras por
ingresar a Colombia para competir en el sector asegurador. Tanto el aumento en la
emision de primas, como la estabilidad econdmica del pais, han generado que estas
empresas se inclinen por abrirse a mercados como es el colombiano. Ademas, se ha
generado un interés, por parte de académicos en realizar mediciones para calcular el
impacto de variables macroeconomicas en los seguros de vida. Segun la Federacion de
Aseguradores Colombianos (Fasecolda), durante el 2014 ingresaron siete compaiiias
extranjeras a Colombia, de las cuales tres hacen parte de las multinacionales mas

grandes, estas son; Berkley Insurance, Axa y Coface.

Este tipo de investigaciones se ha llevado a cabo principalmente en economias
desarrolladas, dada la facilidad de acceder a los datos. En el caso colombiano estan los
estudios de Felipe Vargas (2009) y Angela Concha (2011), quienes analizan diferentes
variables macroeconomicas, que determinan la demanda de seguros de vida. Igualmente,
hay un grupo de académicos que han hecho analisis en otros sectores del mundo como lo
son Truett (1990), el cual hace un estudio de un pais con condiciones similares a las de
Colombia como lo es México, con datos de 1964-1979. Outreville (1996) con un modelo
de datos panel para diferentes paises desarrollados y Lim y Haberman (2003) para
Malasia durante los periodos 1968-2001. Todos estos estudios estan direccionados a

revisar qué variables macroecondémicas determinan la demanda de seguros de vida.



Basado en los estudios realizados y analizados en otros sectores del mundo y los del
caso colombiano:

Se plantea como objetivo general; identificar cuales son las principales variables
macroeconomicas que determinan la demanda de seguros de vida en Colombia, para el
periodo entre 1975 y 2015.

El periodo de analisis se da por el acceso a datos, del cual se logra recopilar
informacion de la emision de primas en el ramo vida por la entidad Fasecolda desde
1975.

Al definir las variables macroeconémicas, que surgen a partir de la revision de
literatura y que se definen en el marco conceptual, se tiene que la hipotesis del trabajo
es si las variables como el crecimiento econdémico, la profundizacion financiera, la
expectativa de vida al nacer, el coeficiente Gini y la tasa de interés de colocacion,
influyen en la demanda de seguros de vida en Colombia para los periodos de 1975-
2015. El grupo de variables se eligen siguiendo los trabajos de Concha y Vargas, la
diferencia con estos estudios es que este trabajo incluye la esperanza de vida al nacer y
el coeficiente Gini. Variables que segun Outreville (1996) tienen gran relevancia,
principalmente el coeficiente Gini en paises en via de desarrollado, ya que las personas
adquieren una poliza de seguro de vida para asegurar la estabilidad econémica de los
beneficiarios, y asi logar que, si el titular fallece, los beneficiarios puedan continuar con
su ritmo de vida. La importancia de esta variable, la cual se estd incorporando por
primera vez en un trabajo colombiano, es la de demostrar que paises donde existe
mayor inequidad, la educacion financiera es menor por lo que los individuos prefieren

primero satisfacer sus necesidades del presente, dandole menor importancia al consumo



futuro y esto finalmente tiene un efecto negativo sobre la demanda de los seguros de
vida.

Los analisis en el sector asegurador colombiano se estan llevando a cabo desde el
2009 por entidades como Fasecolda, la cual estd comenzando a evaluar y medir el
impacto de las variables macroecondmicas sobre la demanda de los seguros de vida.
Esta investigacion, tiene en cuenta los seguros de vida en Colombia, porque estos
representan la mayoria de las primas emitidas por el sector asegurador, estas han venido
aumentado el nivel de participacion en el PIB Colombiano, donde en 1975 la
participacion del segmento de seguros de vida era de 0,3% sobre el PIB y para el 2015
incremento al 1,9%(Ver grafica 1). Lo que representa un aumento del 1,6% en 40 afios,
como se revisara mas adelante, todavia hay grandes retos del sector para continuar con

su senda de crecimiento.

Grafico 1: Evolucion de la emision de primas de seguros de vida como porcentaje del PIB

Colombiano para el periodo de 1975-2015
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Para lograr elegir las variables macroecondémicas que determinan la demanda de
seguro de vida en Colombia para el periodo de analisis, se realiza la investigacion
cumpliendo unos objetivos especificos, los cuales son:

1. Consultar estudios sobre las variables que determinan la demanda de seguros de
vida en otros paises y sobre estas mismas en el sector asegurador colombiano.

2. Determinar y clasificar cuales son las variables que determinan la demanda de
seguros ramo vida en Colombia.

3. Desarrollar y analizar los resultados de un modelo econométrico para cuantificar
el impacto de las variables macroecondmicas sobre la demanda de seguros de vida.

La investigacion se encuentra estructurada siguiendo un plan metodologico de
monografia, donde primero se justifica la importancia de los seguros de vida en
Colombia dentro de una introduccion, en una segunda etapa se consultan estudios
previos a nivel nacional e igualmente en otros paises, realizando una revision de
literatura. En el punto tres se definen las diferencias entre los estudios microeconémicos
y macroeconomicos planteados, donde se genera una discusion tedrica. El numeral
cuatro es el marco conceptual, donde se definen las variables a tener en cuenta en el
modelo, el cual se explica en el punto quinto dentro de la metodologia. En el numeral
seis se analizan los resultados obtenidos y por ultimo se plantean desafios futuros y

conclusiones a partir del desarrollo del trabajo.



2. ESTADO DE ARTE

2.1 Revision tedrica

Diferentes autores han abordado el tema de las variables macroecondmicas que
determinan la demanda de seguros de vida. Los estudios realizados tratan un enfoque
macroecondmico, donde se analizan variables como el ingreso per cépita, la profundizacion
financiera, la violencia, el coeficiente Gini, el desempleo, la esperanza de vida al nacer, el
porcentaje de la poblacion casada, el porcentaje de la poblacion que pertenece a una
religion, la inflacion, la tasa de interés activa y la cantidad de hijos por familia. Los
estudios tienen como finalidad relacionar algunas de las variables con la demanda de
seguros de vida. Asi mismo, varios de los autores incluidos en la revision de literatura
justifican la importancia del tema, argumentando que las personas compran seguros de vida
pensando en muchas ocasiones en sus hijos o en seres cercanos, ya que el fin de un seguro
de vida es que si el titular muere, el beneficiario va a recibir un valor asegurado, lo que
finalmente le permite seguir con el consumo que traia si el beneficiario era dependiente del
titular, y si no lo es, va a contar con un ingreso adicional, lo que maximizaria la utilidad del

que recibe el beneficio. (Yaari, 1965).

Truett (1990) analiz6 el caso en México y en Estados Unidos usando series de
tiempo, para Estados Unidos tiene como variable dependiente la emision de primas en
seguros de vida para los periodos de 1960-1982, esta se encuentra en funcion del promedio
de las edades de la poblacion (agrupandolas en unos rangos de edad). El ingreso per capita

de la poblacion y cantidades de afios de educacion. Para el caso de México analiza los



periodos de 1964-1979 y utiliza las mismas variables. Dentro de los resultados obtiene que
a mayor ingreso mayor gasto en seguros de vida. Asi mismo, aquellas personas que tenian
mas afios de educacion, tienen mayor conocimiento de planificacion financiera por lo que

adquirian seguros de vida.

Uno de los articulos mas reconocidos es el de Outreville (1996), el cual toma 48 paises
desarrollados para el periodo de 1990, el autor toma las primas de seguros como variable
dependiente de la tasa de interés real, la inflacion, el ingreso per capita, la expectativa de
vida al nacer, el coeficiente Gini y el desarrollo de los mercados financieros, medido como
la participacion de M2 sobre el PIB. Outreville, desarrollé un modelo de datos panel. Los
resultados son consistentes con otras investigaciones; el ingreso per capita, el coeficiente
Gini y el crecimiento del sector financiero influyen en la compra de seguros de vida por

parte de los consumidores.

En los estudios es comun encontrar las mismas variables de analisis, pero para
diferentes paises y periodos, Beck y Webb (2002) analizan los periodos de 1980-2000 con
datos de 68 paisas, el objetivo es relacionar la penetracion de seguros de vida con las
variables macroeconémicas como: la tasa de interés real, la inflacion, la profundizacion
financiera, la esperanza de vida al nacer y el crecimiento econdmico. estas variables dan
estadisticamente significativas dentro de la investigacion, lo que explica una relacion entre

las variables.

Lim y Haberman (2003), hacen un estudio en Malasia usando Minimos Cuadrados

Ordinarios para las variables macroeconémicas que determinan la demanda de seguros en



el periodo de 1968-2001, donde se toman como variables explicativas, el desarrollo
financiero, el ingreso, la inflacion, la tasa de interés y la expectativa de vida al nacer. Los
resultados muestran, que el ingreso y el desarrollo financiero estan relacionadas de forma
positiva con la demanda de seguros, mientras que, por el contrario, se afirma que a medida
que aumenta la inflacion, la prima de los seguros aumenta, y al darse un incremento en el
precio de un seguro (prima), los individuos lo demandan menos, lo que genera una relacion

negativa entre dichas variables.

Haiss y Stimegi (2006), citan a Zhuo (2008) quien realiza un estudio en las 14
principales ciudades de China en 1995, cuyo objetivo fue investigar la relacion entre el
sector asegurador y el crecimiento econdmico. El autor toma como variables
independientes el ingreso per capita, el nivel de escolaridad, la inflacion y la seguridad

social.

Dentro de sus resultados obtiene que el gasto en seguridad social no es significativo;
por el contrario, las Gnicas variables que le da con un nivel de significancia son el ingreso
per capita y la educacion. Por su parte, Haiss y Stimegi (2006) consideran que los seguros
de vida generan estabilidad econémica, debido a que las aseguradoras tienen dos
caracteristicas esenciales. Primero, La transferencia de riesgo y segundo cumplen el rol de
inversionistas institucionales, lo que permite reducir el impacto de una crisis econdomica en

un pais.

Swiss Re (2007), en su revista de publicacion “las primas del seguro vuelven a la

vida”, compara el crecimiento de las primas emitidas por paises en América Latina y el



caribe durante el 2006, Chile crecid en la emision de las primas de seguros de vida en un
4,5%, Brasil 11%, México 12%, Colombia 9% y Panama 13%. Este aumento positivo en la
emision de primas se da por el crecimiento econdomico en estos paises, y por las mejores
condiciones en el mercado laboral, el control sobre la inflacion, la mejora en los niveles
educativos, lo cual genera una sensibilizacién en cuanto al riesgo. Para Colombia, BBVA
Seguros, ve un gran potencial de crecimiento en el sector, donde esperan en el 2016 un
crecimiento del 12%. El crecimiento en el 2015 en los seguros de vida fue de 6% y el sector

asegurador representa aproximadamente el 3% del PIB.

Igualmente, Vargas (2009), para los periodos de 1988-2008, afirma que las primas
emitidas en el sector vida por las aseguradoras en Colombia crecieron a niveles del 11%
anual, el mismo autor con datos de Fasecolda, demuestra la importancia de medir el ramo
vida, ya que representa alrededor de un 35% de la produccion total de las aseguradoras. “El
tema de las primas emitidas en los seguros de vida es muy importante debido a que
aumento su participacion dentro del total de primas de todo el sector asegurador, pasando

de un 21% a un 47% durante 1988 y 2008 respectivamente”. (Vargas, 2009)

En la grafica 2, se hace un analisis del crecimiento de las primas en el ramo vida,
crecimiento que para Vargas en el periodo de 1998-2008 es del 11%, para Concha en el
periodo de 1927 y 2010 es el de 7,14%, y para el periodo de andlisis en el trabajo que es de
1975-2015, se tiene un crecimiento promedio de las primas emitidas en el ramo vida de un

8%.

10



Grafico 2: Tasa de crecimiento de las primas emitidas por seguras de vida en Colombia
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En Colombia, Concha (2011) en su estudio sobre los factores macroeconémicos, que
determinan la demanda de seguros de vida en Colombia para los periodos 1927-2011,
encuentra desde resultados empiricos la doble causalidad que se genera de la relacion entre
variables economicas y los seguros, ya que el sector es un gran inversionista institucional
que permite por medio de la transferencia de riesgo que varias actividades econdmicas se
puedan realizar. “Esto puede ser que el desarrollo economico lleve a un aumento en la
demanda de seguros, en este caso la relacion seria de seguir la demanda. No obstante,
puede ser que el crecimiento de la industria aseguradora suavice la volatilidad de corto
plazo de la economia, y lleve asi a un crecimiento de largo plazo; en este caso, se hablaria

de una relacion de lider de oferta”. (Concha, 2011)
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Autores que han hecho investigaciones sobre los factores macroeconémicos que
determinan la demanda de seguros, como Laurent (2012), para los paises de Kenya, Nigeria
y Sudéfrica, identifican que los seguros de vida juegan un rol muy importante dentro de la
vida humana y en la economia de un pais, ya que provee seguridad financiera a las familias

y contribuye a suavizar ciclos de crisis econdmicas al transferir el riesgo.

El Fondo Monetario Internacional (2012) compara la penetracion del seguro de vida en
paises desarrollados y paises en desarrollo, se encuentra que mientras en Estados Unidos
cerca del 57% de la poblacion cuenta con un seguro de vida, en Colombia tan solo el 2% de
la poblacion se encuentra asegurada. La comparacion de la emision de primas de seguros de
vida de los paises emergentes con los paises industrializados tiene una brecha considerable,
donde los primeros tienen un 13,12% de participacion del mercado mundial de la emision
de primas y los paises industrializados un 86,88%. El motivo que lleva a incluir el
coeficiente Gini dentro del trabajo que se plantea es para darle una explicacion a esta
brecha, donde Outreville explica que a mayor inequidad menor demanda de seguros de

vida.

Concha y Vargas se han interesado en adelantar estudio en Colombia dado el
crecimiento econdmico, lo cual genera una reduccion en la pobreza y esto conlleva a un
incremento en la base de clientes potenciales para las empresas aseguradoras, lo que

impulsa el crecimiento en la demanda de seguros de vida.

Concha (2011), al igual que Outreville (1996), definen tres aspectos que se deben tener

en cuenta para poder determinar cuales variables macroecondémicas pueden incidir en la

12



demanda de un seguro. Ellos las clasifican en variables sociales, de estabilidad y

econOmicas.

Concha y Outreville enfatizan, que la variable de estabilidad més usada es la
profundizacion financiera, la econdmica es el ingreso per capita, y dentro de las variables
sociales estan las de educacion, coeficiente GINI y esperanza de vida al nacer. Un ejemplo
de una variable social, es que en paises donde hay un alto nivel de poblacion joven, la
demanda de seguro de vida decrece, pero la educacion juega igualmente un papel
importante; ya que, entre mas consciente es una persona de su futuro, mas probabilidades
tiene de comprar un seguro. También estaria en las capacidades de entender conceptos
como ahorro, transferencia y manejo de riesgo, que son los principios basicos de los

seguros (Beck & Webb. 2003).

Esto da una aproximacion de diferentes estudios, dentro de los cuales se evidencia que
la mayoria de los autores usan en sus modelos las mismas variables explicativas, las cuales
son; el crecimiento econdmico, el nivel de escolaridad, el desempleo, la violencia, la
profundizacion financiera, la esperanza de vida al nacer, el coeficiente GINI, la DTF, la

tasa de colocacion, la inflacion y el porcentaje de personas que vive en el area urbana.
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3. MARCO TEORICO

En este punto se analizan dos teorias, una microeconémica y la otra macroeconémica,
las cuales sustentan la importancia de la investigacion que se llevara a cabo. Igualmente, la

opinion de diferentes autores sobre el tema.

La demanda de seguros de vida se ha abordado desde la 6ptica macroeconomia y la
microecondmica. Las investigaciones microecondmicas se dan principalmente en paises
desarrollados dado el acceso a los datos, donde se analiza como un seguro de vida
maximiza la funcion de utilidad de un individuo y cdmo éste tiene un comportamiento

similar al de una herencia.

Los estudios macroecondmicos estan principalmente enfocados hacia qué factores
determinan la demanda de seguros, dentro de estos factores se agrupan variables sociales,

economicas y demograficas como las revisadas en la literatura.

“La demanda de seguros de vida esta dada por determinantes micro y
macroeconomicos. A nivel microeconémico, se tiene el siguiente analisis relacionado con
el consumidor y su funciéon de bienestar, es decir, la decision de consumo de este tipo de
servicios esta en funcion del bienestar del individuo, de la tasa de interés, de su nivel de
riqueza y del deseo de dejarle un recurso a sus herederos. La demanda aumenta a medida
que aumenta la probabilidad de muerte de un individuo, el valor presente de consumo
futuro de los beneficiarios y el grado de aversion al riesgo. La demanda es menor cuando el

precio de la péliza aumenta” (Pinzon, 2013).

14



Beck & Webb, Outreville y Concha argumentan que se deben tener en cuenta variables
macroeconomicas, estos sostienen que paises donde hay una poblacion joven, la demanda
de seguros de vida disminuye. Igualmente, si hay mayor poblacién urbana y mayor
inversion gubernamental en la educacion, la demanda de seguros de vida aumenta. Asi
mismo, afirman que es de mayor importancia hacer un anélisis macroecondmico, contrario

a Pinzon, quien se apoya mas hacia la teoria del bienestar del individuo.

“El crecimiento en la emision de primas ha hecho que las compafias aseguradoras
tomen un rol mas activo dentro de la economia mundial, principalmente en los mercados
financieros.” (Vargas, 2009). “Los estudios que se evidencian en lo propuesto en el estado
del arte, demuestran la importancia de estudiar el crecimiento de este sector”” (Concha

2011).

Por otro lado, se tiene que la mayoria de los autores, tienen un consenso tedrico
sobre la importancia de identificar las variables que determinan la demanda de seguros de
vida. Beck y Webb (2002), describen que la industria de seguros de vida, cada vez toma
mayor relevancia dentro de la economia mundial, la cual tiene una participacion del 8,5%
sobre el PIB mundial (FMI, 2012), es por esto que se debe identificar las principales
variables que constituyen un elemento importante para determinar la demanda de este tipo
de servicios (Beck y Webb, 2002). Igualmente se evidencia que hay variables comunes en
cada una de las investigaciones (Mayorga s,f). Por lo tanto, al hacer una revision de
literatura se identifican variables para tener en cuenta en el desarrollo del modelo, estas se
evidencian en la tabla 1, asi mismo se puede ver cudles son los resultados esperados de

cada una de las variables.
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Tabla 1: Principales variables que afectan la demanda de seguros de vida

Variable

Signo esperado

Resultado
estadistico

Fuente

Poblacion

skskok

Beck & Webb
(2002)
Truet (1986)

Educacion

Hkosk

Beck & Webb
(2002)

Truet (1986)
Concha  (2011)
Vargas (2009)

Religion

*%

Beck & Webb
(2002)

Esperanza de vida al
nacer

skskok

Beck & Webb
(2002)
Outreville (1996)

Crecimiento economico

ek

Beck & Webb
(2002)
Zhuo (1998)
Vargas (2009)
Concha  (2011)

Haberman (2003)

Tasa de interés

k3k

Outreville (1996)
Vargas (2009)
Concha (2011)

Profundizacion
financiera

Hkosk

Beck & Webb
(2002)

Outreville (1996)
Zhuo (1998)
Vargas (2009)
Concha  (2011)
Haberman (2003)

Mercado laboral

k3k

Vargas (2009)

Distribucion del ingreso

?

ksk

Beck & Webb
(2002)

Fuente: Schlag, C (2003). Determinants of demand for life insurance products.
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Al hacer un analisis de los trabajos expuestos por Concha y Vargas, ambos del sector
colombiano, se encuentra que el acceso a datos macroecondémicos desde 1975 es
supremamente dificil, es por esto que Vargas (2009), hace un analisis trimestral desde
1991-2008, donde agrupa variables como nivel de ingreso, violencia, desempleo, desarrollo
del sector financiero y tasa de interés. Diferente al caso de Concha (2011), la cual hace un
estudio de 1927-2010, de forma anual y para poder desarrollar la investigacion solo pudo
encontrar datos de las variables de ingreso per capita, inflacion, profundizacion financiera y
educacion. Por esto, se tiene como limitantes las variables a conseguir, pero después de
hacer una revision literaria y de tener los casos colombianos, el problema a plantear seria:
(Cuadles variables determinan la demanda de seguros de vida en Colombia para los periodos
1975-2015?, para la solucion de esta pregunta se revisa la literatura y se tiene en cuenta los

datos disponibles, logrando asi obtener variables planteadas en el estado del arte.

El enfoque adoptado en el trabajo es el de la dptica macroeconomia, ya que se toma
como referencia los estudios realizados por Vargas (2009) y Concha (2011), a partir del
estudio de estos se agregan las variables de esperanza de vida al nacer y del coeficiente

Gini, lo cual le genera un aporte de variables no antes estudiadas en el sector colombiano.
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4 MARCO CONCEPTUAL

4.1 Aspectos generales de los seguros de vida

Los seguros de vida son definidos en el sector asegurador “como un contrato entre el
tomador del seguro y la compaiia de seguros, mediante el cual la compaifiia se obliga, a
cambio de un precio del seguro (prima), al pago a un tercero (beneficiario) de una cantidad
definida (valor asegurado) al fallecimiento del asegurado” (Pinzon,2013). La Federacion de
Aseguradores de Colombia clasifica los seguros de vida en dos ramas: los seguros de vida
individual y los seguros de vida grupo. En este punto los seguros de vida individual son
aquellos que adquiere un individuo para su proteccion, por el contrario, los seguros de vida
de grupo, son los que una empresa por medio del empleador adquiere la poliza para un

grupo de empleados.

Para el caso colombiano, se tienen los antecedentes de los estudios economicos de
Vargas (2009) y Concha (2011), para estudios tedricos se tienen varios publicados por
Fasecolda, uno de los mas relevantes es el de Pinzon (2013), textos adicionales a los
mencionados en el estado de arte se tendran en cuenta, ya que estos son especificos para

Colombia, el cual es el pais de interés para esta investigacion.

Concha (2011), define las dos principales caracteristicas de los seguros de vida,

estas son las de I. transferencia de riesgo y II. Inversionistas institucionales.

La transferencia de riesgo, se define como el riesgo que transfieren los individuos al

adquirir una prima a la aseguradora, en este caso las aseguradoras reducen el nivel de riesgo
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de la economia. Adicionalmente, “es un inversionista institucional, las aseguradoras tienen
reservas que usan ese dinero para invertir en el mercado de capitales, aumentando de esta
forma el ahorro e incentivando a una asignacion mas eficiente de capital. Es igualmente
importante que los seguros pueden ayudar a disminuir la vulnerabilidad de los pobres y esto
tiene un impacto de equidad en las economias”. (Concha, 2011). Todo esto demuestra que
las aseguradoras cumplen un papel muy importante en el crecimiento y desarrollo de las

economias.

Las variables que se incluyen se toman de la revision de la literatura. En el caso
colombiano se adicionan las variables de GINI y de la esperanza de vida al nacer, las cuales

no se habian tenido en cuenta.

4.2 Variables y Datos

Se recopila informacion de datos suministrados por entidades como el Banco de la
Republica, el DANE, Fasecolda, Internatinal Monetary fund, Index Mundi y el
Departamento Nacional de Planeacion, cubre el periodo de 1975-2015, no se logra tomar
un periodo mayor dadas las restricciones para el acceso a datos del valor de las primas

emitidas. Las variables se eligen siguiendo estudios similares y el acceso a los datos.

4.2.1 Variable dependiente:

Densidad de los seguros de vida: esta variable se define como las primas emitidas por
los seguros de vida en términos per capita, el objetivo de la misma es identificar cuanto

gasta cada individuo de la poblacion colombiana en un seguro de vida. La poblacion se
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toma de las cifras suministradas por el Dane y el valor de las primas de seguros de vida fue

recopilado por Fasecolda en términos reales con precios de afo base 2005.

4.2.2 Variables explicativas:

Dentro de las variables explicativas se encuentras las que se toman intuitivamente al

hacer un analisis y una revision de estado de arte.

Nivel de Ingreso: El consumo de seguros de vida esta influenciado por el nivel de
ingreso de las personas. Vargas (2009) sostiene: “el consumo y el capital humano de un
individuo normalmente aumentan con un incremento en el ingreso. Dado lo anterior, es de
esperar que se genere una mayor demanda por aseguramiento (cobertura por muerte) para
salvaguardar el ingreso potencial del asegurado y el consumo esperado de sus dependientes.
Igualmente, se puede pensar que los seguros de vida son bienes normales; de esta forma, un
incremento en el ingreso puede explicar la mayor participacion de este tipo de bienes dentro
del consumo de inversiones y productos relacionados con el retiro de una persona.” Esta

variable se construye dividiendo El PIB entre la poblacion.

Profundizacion financiera: La profundizacion financiera es la relacion existente entre
M3 el PIB. Vargas (2009) Explica que a medida que hay mayor crecimiento bancario,
aumenta la confianza por parte de los consumidores en las instituciones financieras, dentro
de las cuales estan las compainias de seguros. El desarrollo del sistema financiero les da a
los clientes de las aseguradoras una plataforma de pagos mas eficientes, lo que puede ser un
incentivo para la compra de los mismos. Las variables de M3 se construye con datos

tomados del Greco(Banrep) y del Index mundi.
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Expectativa de vida al nacer: explica la cantidad de afios que puede vivir un
colombiano durante un periodo, esta normalmente aumenta dado el desarrollo de la
medicina y de factores sociales como la higiene. Se construye a partir de datos tomados del

DANE.

Coeficiente GINI: Mide el punto de distribucion del ingreso en un lugar, en donde 0
representa una equidad perfecta y 100 representa una inequidad perfecta. Los datos se

obtienen del Banco Mundial y del DNP.

Tasa de colocacion: Se toma de un documento recuperado por el Greco para el Banco
de la Republica, la tasa de interés activa es la que le cobran los bancos a un individuo por
otorgarle un préstamo. Al tener tasas de interés mas altas se genera mayores rendimientos
para los inversionistas, lo que conllevaria a que las personas disminuyan su compra de
seguros de vida, ya que prefieren invertir en otro tipo de servicios, lo que implica una

relacion negativa entre las tasas de interés y la demanda de seguros de vida.

Al tener la definicién de cada una de las variables y de los conceptos generales de
los seguros de vida en Colombia, se tiene que la hipdtesis es probar si variables como el
crecimiento econdomico, la profundizacion financiera, la expectativa de vida al nacer, el
coeficiente Gini y la tasa de colocacion influyen en la demanda de seguros de vida en
Colombia para los periodos de 1975-2015. Es importante analizar las variables de
expectativa de vida al nacer y el coeficiente GINI, ya que son estas dos variables las que le
estan dando un valor agregado al estudio porque no se habian tomado en cuenta en ninguno

de los estudios colombianos.
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5. METODOLOGIA

Una de las metodologias mds usadas para estimar la demanda de un producto o un
servicio, es Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), el cual es un modelo linear expresado

de la siguiente forma:

Yio a + B1 X1t + BoXar + B3Xst + BaXyr + e o + BnXne + U (1)

Donde los pardmetros, en este caso los f3,, cuantifican la relacion de cada variable

independiente (X,,;) con la variable dependiente (Y; ).

Lo que se pretende analizar son las variables macroeconémicas que determinan la
demanda de seguros de vida en Colombia. Al tener que la mayoria de estas son
macroecondmicas, se puede dar una relacion de doble causalidad, por lo que el modelo de
Minimos Cuadrados Ordinarios no seria util para la estimacion del mismo. En este sentido,
y siguiendo con los estudios previos por Vargas (2009) y Concha (2011), se debe buscar
una metodologia adecuada para este tipo de situaciones. Una de las alternativas a la
metodologia de MCO es el uso de modelos de cointegracion, como lo es por medio
Johansen (1988), la cual establece la existencia de vectores de cointegracion, los cuales se
interpretan como una relacion de equilibrio de largo plazo. El modelo bésico plantea que, si
originalmente las variables no son estacionarias, el equilibrio de largo plazo estara
representado por combinaciones lineales de estas variables, a las cuales llamamos vectores
de cointegracion. Ahora, la dindmica de corto plazo se puede modelar por lo que se conoce
como vectores de correcciones de errores. Otra alternativa es la de Minimos Cuadraros

Ordinarios Dindmicos (DOLS), propuesta por Stock y Watson (1993).
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Al analizar los dos estudios recientes colombianos, se tiene que Concha (2011)
utiliza la metodologia de Johansen (1988) y Vargas (2009) DOLS. Se decide continuar con
la establecida por Stock y Watson (1993), ya que hay un gran interés por desarrollar una
técnica que permita realizar estimaciones con series de tiempo no estacionarias, en las
cuales no se generen transformaciones que conlleven a perdida de informacion. Igualmente,
“se pretende analizar una alternativa a las pruebas de cointegracion desarrolladas, que
presentaban limitaciones en los tipos de datos a utilizar y gran dependencia de sus
resultados segin los parametros introducidos y las decisiones del investigador. Una
respuesta a esta necesidad es la técnica desarrollada por Stock y Watson (1993)” (Vargas,

2009)

Para la implementacion de la metodologia, se debe seguir con la condicion de
cointegracion entre las series, donde las mismas deben ser integradas del mismo orden, es
decir que la diferencia resultante de la combinacion lineal entre ellas produzca una serie

estacionaria, lo cual garantiza cointegracion.

Stock y Watson sostienen que la metodologia de Minimos Cuadrados Ordinarios
dindmicos (DOLS), establece un modelo lineal donde las variables de nivel se encuentran
rezagadas e igualmente con adelantos, de modo tal que se elimine asintdticamente cualquier
sesgo debido a la endogeneidad. Este método ha sido aplicado para estimar la demanda de
petréleo en China (Masih, 1996) y para la demanda de energia en Jordania (Azzam y

Hawdon, 1999).
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La estimacion de DOLS se elige ya que “regresiones con variables no estacionarias
son espurias salvo que estas estén cointegradas. Dos variables no estacionarias cointegradas
son aquellas cuyos residuos son estacionarios. Si los residuos son estacionarios las

estimaciones de variables no estacionarias son superconsistentes” . (Granados,2013)
El modelo se plantea de la siguiente forma:
Y, =6+ X; + B(L)AX: + & (2)
BL) =3, Bl 3)
En donde:

4: es la constante de la ecuacion, X;: Vector de variables independientes; 5: Coeficientes

estimados de los regresores; L: Rezagos y adelantos; €; es el error.

El modelo a estimar para la demanda de seguros en Colombia para el periodo de

1975-2015 es:

PC, = By + BiMs, + B,TASA, + BsGINI, + B VIDA, + BslogPIB, + BeAMs, +
ﬁ7AM3 t—1 + ﬁSAM3 t-2 + B9AM3 t+1 + BlOAM3 t+2 + BllATASAt + ﬁlZATASAt—l +
B13ATASA,_, + P1aATASA.s1 + BisATASArys + BigAGINI, + By, AGINI ,_q +
BigAGINI oy + B1oAGINI 141 + PaoAGINI 14y + Boy AVIDA, + By AVIDA,_; +
BosAVIDA,_; + BpaAVIDA, 11 + BosAVIDA,y, + BocAlogPIB, + ByyAlogPIB,_y +

B2gAlogPIB;_; + Ba9AlogPIBey1 + B3oAlogPIBey, + &

1 “La estimacion converge a su valor real de forma inversamente proporcional al nimero de observaciones, en lugar
de la raiz cuadrada del nimero de observaciones que es el caso de las variables estacionarias” (Granados,2013).
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La ecuacion a estimar representa en las variables en niveles las primas per
capita(PC) en funcion de la profundizacion financiera(M3), la tasa de interés de
colocacion(TASA), el coeficiente GINI, la esperanza de vida al nacer (VIDA) y el
logaritmo del PIB per cépita. La propuesto de Stock y Watson es rezagar y adelantas las

variables en dos periodos, es por esto que la ecuacion se encuentra modelada de esta forma.

En la tabla 2 se visualizan los resultados obtenidos a partir del uso de la

metodologia DOLS, los cuales se entran analizar en el punto seis.

Tabla 2: Regresion por DOLS. Variables en funcion de las primas per capita (Resultados)

Variables explicativas Coeficiente P>|T|

Profundizacién financiera (M3/PIB)

238.7 0.027
(3.11) **
Tasa de interés activa (TASA)
-306.47 0.000
(-13.97) **
Coeficiente GINI (GINI)
-732.19 0.001
(-7.89) **
Esperanza de vida al nacer (VIDA)
4.76 0.036
(2.85) **
Ingreso per capita (PIB)
89.38 0.096
(2.05) *

Fuente: Calculos propios en Stata, (2016).
Coeficientes encontrados a partir del modelo DOLS. Los valores seguidos por un solo asterisco tienen
un nivel de significancia al 10%. Asi mismo, los que tienen dos asteriscos son estadisticamente

significativos al 5%. Errores estdndar consistentes para correlacion serial Newey-West.
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6. Analisis de resultados

Se analizan los resultados obtenidos en la tabla 2, siguiendo la metodologia
propuesta por minimos cuadrados ordinarios dindmicos (DOLS). En un primer paso se
hicieron las pruebas de raiz unitaria. Asi mismo se analizan los resultados de cada una de

las variables y su influencia sobre la demanda de seguros de vida.

6.1 Pruebas de raiz unitaria

Para poder llevar a cabo el modelo de Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS), se
analiza por medio de las pruebas estadisticas Dickey Fuller si la serie de tiempo es
estacionaria o si por el contrario no lo es, de las cuales se obtiene como resultado que tanto
la densidad de seguros, la cual es la variable dependiente, y las variables explicativas, es
decir, la profundizacion financiera, la esperanza de vida al nacer, el coeficiente GINI, la
tasa de interés y el ingreso per capita son integradas de orden 1. Lo cual explica que son
estacionarias a partir de su primera diferencia y esto nos permite seguir con el modelo ya

que hay cointegracion, es decir que hay una relacion en el largo plazo entre las variables.

6.2 Resultados de estimacion por DOLS

En el uso del modelo se incluye las variables en niveles, que finalmente son las de
interés para analizar, pero igualmente estan las mismas con sus adelantos y rezagos, los
cuales se determinaron de dos, ya que es lo que recomienda Stock y Watson (1993). Es

posible realizar este modelo dado los resultados de las pruebas de raiz unitaria.
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Los resultados obtenidos muestran una relacion estadistica significativa entre las
variables explicativas con la variable dependiente, la relacion es positiva entre la
profundizacion financiera, la expectativa de vida al nacer y el ingreso per capita, mientras

que se encuentra una relacion negativa con la tasa de interés y el coeficiente GINI.

Al compararse con los casos de Vargas (2009) y Concha (2011), los resultados son
consistentes. La diferencia esta en las variables del coeficiente GINI y la esperanza de vida
al nacer, ya que son variables que no se habian tenido en cuenta en trabajos colombianos,

por lo que le da un mayor nivel de importancia a los resultados obtenidos.

La profundizacion financiera tiene un impacto positivo sobre la demanda de seguros
de vida. Concha (2011) menciona que la relacion entre las aseguradoras de un pais y el
sistema bancaria es complementaria, ya que los seguros en muchas ocasiones son una
motivacion para que los individuos adquieran créditos, porque al obtener un préstamo y no
cumplir con las obligaciones financieras, el seguro en muchas ocasiones las cubre, ya que
seria un siniestro causado. Asi mismo, las aseguradoras necesitan de los bancos porque
estos son los medios para recaudar las primas vendidas, en caso de un siniestro, necesitan
de un sector bancario robusto para cumplir con el pago a sus clientes de manera agil y
oportuna. La interpretacion al resultado que se obtiene es que por cada aumento en un 1%
en la participacion de M3 sobre el PIB la demanda de seguros de vida per cépita aumenta

en $238. (pesos colombianos de 2005)

Pérez (2013) usa la a tasa de interés activa o de colocacion, dado que esta tiene un

efecto sobre la cantidad de bienes que se aseguran. Se hace referencia a esto porque cuando
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la tasa sube, los intereses de un préstamo aumentan, por lo que se espera en muchas
ocasiones que las personan tomen menos créditos o que su probabilidad de incurrir en un
no pago de las obligaciones adquirida aumenten, por lo que la prima del seguro también
aumenta y encarece el precio de los mismos. Por esta razon se espera una relacion negativa
entre las variables de tasa de interés activa y primas per capita. El resultado obtenido va
acorde a los resultados que se presentan en la tabla 1. Por cada aumento en un 1% en la tasa

de interés de colocacion la demanda de seguros de vida disminuye en $306 pesos de 2005.

Una de las variables que no se habian tenido en cuenta por Concha y Vargas es el
coeficiente GINI, autores como Beck y Webb (2002) encuentran una relacion negativa de la
variable con la demanda de seguros de vida, afirman que paises con altos niveles de
equidad son paises desarrollados. Uno de los ejemplos que los autores usan es el de Estados
Unidos, pais en el cual segin Beck y Webb seis de cada diez americanos tienen la cobertura
que les brinda un seguro de vida, ellos hacen un analisis el cual consta de mayor equidad se
refleja en mayor educacion, por lo cual las personas tienen conocimiento de los beneficios
de los seguros y del riesgo que se mitiga al asegurarse, lo que finalmente puede llevar a que
sea mas facil la venta del servicio. De acuerdo a los resultados, se obtiene que ante un
aumento en una unidad del coeficiente GINI la demanda de las primas de seguros de vida
per capita disminuyen en $ 732 pesos de 2005, es decir a mayor inequidad menor demanda

de seguros de vida.

La variable de esperanza de vida al nacer al igual que el coeficiente GINI, no se
habia tenido en cuenta para el caso colombiano, por lo que son las dos variables que se

estan relacionando por primera vez en el caso nacional. Al aumentar en un afio la esperanza
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de vida al nacer, la demanda de seguros de vida aumenta en $4.7 pesos de 2005, aunque es
una variable estadisticamente significativa al 5%, su aumento monetario no es tan grande
como los de las otras variables. Outreville (1996) explica que, ante un envejecimiento de la
poblacion, la tasa de mortalidad aumenta, lo que lleva a los individuos a concientizarse
sobre la importancia de adquirir un seguro de vida para dejar un valor asegurado a un
beneficiario. La demanda de seguros de vida en Colombia ha venido aumentando a niveles
cercanos al 8% anual. Dadas las mejoras en la higiene y en la cobertura de salud, la
esperanza de vida al nacer ha ido aumentando lo que muestra que dicha relacion si es

positiva.

Finalmente, se tiene el ingreso per capita, el cual se tiene en cuenta por la mayoria de
investigadores en sus estudios. En la tabla 1 se muestra que la relacion entre dichas
variables es positiva, como se explica en el marco conceptual se espera que, ante aumentos
en el ingreso, las personas tienen mayor disponibilidad de efectivo lo que conlleva a mayor
facilidad para acceder a este servicio. Para Vargas la variable es estadisticamente
significativa al 10%, resultados similares a los obtenidos, el andlisis se da que ante un
aumento en 1% del ingreso per cépita la demanda de seguros de vida aumenta en $0.89

pesos de 2005.

Los anteriores resultados confirman lo presentado en la tabla 1, lo cual da unos
resultados consistentes con la literatura revisada y con los presentados para el caso

colombiano durante el periodo de 1975-2015.
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7. Conclusiones

Los resultados obtenidos son consistentes con los resultados de Vargas y Concha.

Es importante mencionar que Colombia es un pais en el que los estudios mas recientes
del sector son de 2009 y 2011, por lo cual es un campo en el cual todavia hay un interés por
hacer mas investigaciones dado el crecimiento del mismo dentro de la economia

colombiana.

Las aseguradoras en Colombia tienen un potencial de crecimiento dado que la
penetracion es solo del 2% y todavia hay un 98% de la poblacion que no se encuentra
asegurada, por lo que las compaiiias se encuentran en la obligaciéon de implementar
diferentes métodos de venta que las lleven a conseguir mas clientes y aumentar el
porcentaje de la poblacion asegurada, lo que se traduce en mayor emision de primas y

mayor utilidad para las aseguradoras.

La estabilidad econémica durante la tltima década en Colombia ha contribuido al
crecimiento de la emision de primas, pero igualmente este crecimiento economico ha
llevado a una reduccion en la pobreza y a mayor cobertura de educacion, lo que lleva a que
las personas entiendan el funcionamiento de un seguro, logrando asi mitigar riesgos futuros

y que esto los motive o los lleve a comprar este tipo de servicios.

Si las aseguradoras aumentan su base de clientes podrian ser un actor activo dentro de la
economia colombiana, ya que, ante la posibilidad de un envejecimiento en la poblacion, la
tasa de mortalidad tenderia a crecer por lo que aumentarian los siniestros y los beneficiarios

podrian mantener su consumo, logrando asi suavizar una posible crisis econémica.
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Una alternativa para aumentar los clientes, es que las aseguradoras fortalezcan el canal
de ventas de micro seguros por medio de ventas masivas, en el cual se utilizan empresas
sponsor, las cuales tienen una cantidad alta de clientes y por medio del canal de facturacion
de estas incluir la venta de seguros. Algunos de estos canales de venta que se han usado en
la actualidad es en el del sector bancario, pero es importante crecer en empresas de

servicios publicos y empresas de telecomunicaciones.

El sector asegurador colombiano tiene grandes retos para aumentar su crecimiento y de
este modo crecer su participacion en el PIB, logrando asi que el gobierno central se interese
mas en las aseguradoras y finalmente lograr un trabajo mutuo que genere un vinculo entre

la economia y las aseguradoras.

Los resultados como se explican en el andlisis de resultado son ttiles para poder
cuantificar el impacto que tiene el cambio en politicas monetarias sobre la demanda de
seguros, en este caso expresado por ciertas variables macroecondmicas que influyen
finalmente en la decision de los consumidores, sobre si compran 0 no compran un seguro

de vida.

Se demuestra que variables como la tasa de interés activa, el ingreso per capita, la
profundizacion financiera, el coeficiente Gini y la esperanza de vida al nacer influyen en la
demanda de seguros de vida. Es decir, ante cambios de estas variables la demanda de

seguros se ve afectada.
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9. Anexos

1. Pruebas de raiz unitaria, donde las variables son I (1), es decir estacionarias a partir de
su primera diferencia.

dfuller PC

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 40
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------

Test 1% Critical 5% Critical 10% critical

Statistic value value value

z(t) 1.085 -3.648 -2.958 -2.612

MacKinnon approximate p-value for z(t) = 0.9951

dfuller d.PC
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 39

—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic value value value
z(t) -4.067 -3.655 -2.961 -2.613

MacKinnon approximate p-value for z(t) = 0.0011
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dfuller GINI

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 40
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic value value value
z(t) -1.581 -3.648 -2.958 -2.612

MacKinnon approximate p-value for z(t) = 0.4933

dfuller d.GINI

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 39
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic value value value
z(t) -6.431 -3.655 -2.961 -2.613

MacKinnon approximate p-value for z(t) = 0.0000

dfuller Tasa

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 40
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic value value value
z(t) -0.815 -3.648 -2.958 -2.612

MacKinnon approximate p-value for z(t) = 0.8146
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dfuller d.Tasa

Dickey-Fuller test for unit root

Number of obs

Interpolated Dickey-Fuller

= 39

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic value value value
z(t) -6.504 -3.655 -2.961 -2.613
MacKinnon approximate p-value for z(t) = 0.0000
dfuller VIDA
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 40
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic value value value
z(t) -1.834 -3.655 -2.961 -2.613
MacKinnon approximate p-value for z(t) = 0.3639
dfuller d.VvIDA
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 39
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic value value value
z(t) -6.531 -3.662 -2.964 -2.614

MacKinnon approximate p-value for z(t) = 0.0000
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dfuller m3

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 40
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic value value value
z(t) 0.854 -3.648 -2.958 -2.612

MacKinnon approximate p-value for z(t) = 0.9925

dfuller d.m3

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 39
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic value value value
z(t) -5.436 -3.655 -2.961 -2.613

MacKinnon approximate p-value for z(t) = 0.0000

dfuller logPiB

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 40
—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic value value value
z(t) 1.037 -3.648 -2.958 -2.612

MacKinnon approximate p-value for z(t) = 0.9946
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dfuller d. logPIB
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 39

—————————— Interpolated Dickey-Fuller ---------

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic value value value
z(t) -3.883 -3.655 -2.961 -2.613

MacKinnon approximate p-value for z(t) = 0.0022
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