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Resumen

En el contexto de las compaiiias aseguradoras, el capital representa la solidez y capacidad de una
compafiia para responder ante las obligaciones adquiridas con los clientes en escenarios de pérdidas
inesperadas. Con la experiencia de las pasadas crisis se ha venido aumentando la exigencia de capital
y para estimar este capital, el marco regulatorio europeo propone una metodologia basada en riesgos,
la cual se conoce como Solvencia II. Sin embargo, en Colombia la metodologia exigida en la
actualidad no contempla la totalidad de riesgos a los que se encuentra expuesta una compaiiia en este
sector.

El propdsito de este trabajo es determinar las bases para el calculo del capital, basado en riesgo de
una compaiiia aseguradora en Colombia, adaptando las exigencias propuestas por Solvencia II a las
condiciones del mercado colombiano. Lo anterior, se realiza cuantificando las principales variables
de riesgo relacionadas con el entorno financiero y de negocio de las compaiias en Colombia.

Palabras clave

Administracion de Riesgos, Solvencia II, Capital Basado en Riesgo (CBR), Riesgos Técnicos, Riesgos
de Mercado, Siniestralidad Incurrida, Tablas de mortalidad.

Abstract

In the context of insurance companies, the capital represents the strength and ability of a company to
respond to its obligations with its customers in scenarios of unexpected losses. With the experience
of past crises, it has been increasing the capital requirements. To estimate this capital, the European
regulatory framework proposes a risk-based methodology, which is known as Solvency II. In
Colombia the current methodology don’t include all the risks that an insurance company is exposed.

The purpose of this study is to present the main factor that could be used to estimate a risk-based
capital of an insurance company in Colombia adapting the requirements proposed by Solvency II to
Colombian market conditions. The methodology proposed relies on methodologies for quantifying
the main risks and variables related to the financial and insurance business for companies in
Colombia.

Key words

Risk management, Solvency II, Required capital, Technical Risks, Market Risks, Incurred Claims,
Mortality tables.



1. Introduccion

Las crisis financieras histéricamente han sido las responsables de evaluar la efectividad de
los controles de los reguladores y de generar grandes cambios en las regulaciones del
mercado financiero, al evidenciar la necesidad de pasar de unas condiciones regulatorias
relativamente flexibles a unas condiciones con mayores exigencias. El objetivo principal del
endurecimiento de estas regulaciones obedece a la necesidad de garantizar la solidez del
sistema financiero y de mantener la cobertura y respuesta hacia los clientes en situaciones de
estrés financiero.

Después de la ultima crisis financiera en el 2008, el mercado bancario sufridé un
endurecimiento de sus condiciones de operacion al aplicarse el acuerdo de Basilea III, este
hito importante en el sector bancario motivé también a que la industria aseguradora europea
fortaleciera sus estandares de capital, dando paso a la estructuraciéon de Solvencia II que
finalmente entrard en vigor a principios de 2016 en la comunidad europea (Vives, 2010).
Solvencia II define dentro de su marco de accidn tres pilares: Pilar I cuantitativo, Pilar II
gobierno en riesgos y Pilar III comunicacion y transparencia al mercado. En el Pilar I se
evaluan diferentes metodologias para estimar el capital que requiere una compaiia
aseguradora para enfrentar pérdidas inesperadas y garantizar su solvencia, las metodologias
y factores aplicados se desarrollan de acuerdo a la experiencia de los resultados ante
escenarios de estrés en las condiciones del mercado europeo (Watson Wyatt, 2016).

El objetivo de este trabajo es evaluar tales condiciones de mercado y determinar los ajustes
que serian necesario aplicar a los factores de riesgo para cuantificar un capital requerido,
basado en riesgos en el entorno de mercado colombiano. Para lograr lo anterior, se realiza
una exploracion sobre los principales riesgos de negocio y financieros a los cuales se
encuentra expuesta una compaifia aseguradora en Colombia y se estiman los resultados de

las principales variables de influencia sobre estos riesgos.

2. Marco conceptual

La solvencia para compaiiias aseguradoras en el marco regulatorio colombiano se define por

el decreto 2954 de 2010 del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, en este decreto se



definen dos conceptos principales para la medicion de la fortaleza financiera y solvencia de
una compania aseguradora en escenarios de pérdidas inesperadas. El primero de estos
conceptos es el Patrimonio Técnico (PT), definido como aquella parte del patrimonio contable
con caracteristicas de liquidez que permite responder oportunamente ante pérdidas
inesperadas. El segundo concepto es el Patrimonio Adecuado (PA), establecido como un
referente del nivel de recursos necesarios para hacer frente a pérdidas extremas anuales,
segun el perfil de riesgos de la compaifiia, estos riesgos se encuentran definidos en el mismo
decreto y son los siguientes:

Riesgo de suscripcion: el riesgo de suscripcion esta asociado al comportamiento de la
siniestralidad incurrida de la cartera de negocio de seguros, asi como al nivel de eficiencia
administrativa y transferencia de riesgo via reaseguro. Este riesgo debe ser cuantificado tanto
a las compafiias de seguros generales como a las compafiias de seguros de vida.

Para los negocios de vida de largo plazo, se debe estimar el riesgo financiero asociado a la
vigencia de este tipo de productos.

Riesgo de activo: aplica a las primas por cobrar, a las cuentas por cobrar con reaseguradores
del exterior, a las cuentas por cobrar por coaseguro y a todos los activos que respaldan las
reservas técnicas netas del activo de transferencia de riesgo por concepto de reaseguro. Su
calculo se lleva a cabo clasificando cada uno de estos activos en una categoria de riesgo
establecida en el decreto y multiplicandolo por su respectivo factor ponderador. Cada
categoria cuenta con su factor ponderador que va desde el 0% (Activos de méxima liquidez
y menor riesgo) hasta el 8,5% (Activos de mayor riesgo). Este riesgo debe ser cuantificado
tanto a las companias de seguros generales como a las compafias de seguros de vida.
Riesgo de mercado: para su célculo se utiliza el método de Valor en Riesgo — vaRr para el
portafolio de inversiones que respaldan las reservas técnicas de las compaiias expuestas a
riesgos de propiedad o patrimonio, también conocidas como compaiiias de seguros generales.
Segun lo anterior, las compafiias de seguros en Colombia deben reportar un célculo de
solvencia mensualmente donde se calcula la razon entre el PT/PA, la cual no debe ser inferior
a 1.0x (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Colombia, 2010).

Lo anterior presenta de manera compilada las consideraciones actuales segin la regulacion
colombiana, para la determinacion del capital de operacion de una compaiiia en el pais, con

el fin de hacer frente a pérdidas inesperadas con un nivel de confianza del 99% (equivalente



a 1 afo de eventos que pueden generar insolvencia por cada 100 afios de exposicion al riesgo).
Sin embargo, en un contexto mas estricto, el marco de Solvencia II en su Pilar cuantitativo
exige a las compaifiias europeas tener un capital suficiente para hacer frente a una situacién
de riesgo de insolvencia con un nivel de confianza del 99.5%, pero la metodologia
desarrollada aplica y estd disefiada para medir los riesgos en un contexto econémico europeo
donde las condiciones de mercado y de negocio pueden diferir de las condiciones presentadas
en Colombia.

Solvencia II define su marco de accion bajo tres pilares:

Pilar I: cuantitativo: en este pilar se contempla la valoracién econémica de los activos y
obligaciones, la determinacion del capital disponible y la estimacion de un capital basado en
riesgo (CBR), que se define como el capital minimo necesario con el que debe contar una
compaiiia aseguradora, con el objetivo de cumplir las obligaciones durante un afio a un nivel
de confianza del 99.5% (equivalente a 1 afio de eventos que pueden generar insolvencia por
cada 200 afios de exposicion al riesgo). En este pilar se relacionan todos los riesgos
cuantificables con un capital disponible, los riesgos principales tenidos en cuenta son los
riesgos técnicos, riesgos de mercado, riesgo de crédito y riesgo operativo. En su
cuantificacion se contemplan los beneficios de la diversificacion donde la exigencia de
capital agregado es inferior a la suma de capital necesario para cubrir todos los riesgos
individualmente (Swiss RE, 2015).

Pilar II: cualitative: enmarca el proceso de revision por parte del supervisor, buscando
unificar los métodos y herramientas de supervision e identificando los perfiles de riesgo mas
elevados. Lo anterior implica definir criterios para una sélida gestion de riesgos dentro de las
organizaciones, incorporando el control interno y el gobierno corporativo (Watson Wyatt,
2016).

Pilar I1I: disciplina de mercado: garantiza la comunicacion relevante hacia el mercado con
relacion a los temas de solvencia de las compaiias.

El esquema de tres pilares fomenta una administracion basada en la gestion de riesgos, pues
considera la cuantificacion, monitoreo y divulgacion de éstos. La premisa detrds de esta
gestion es que el mercado ofrece incentivos adicionales por una gestion de riesgos adecuada

(Mancera, 2009).



Como se menciond anteriormente, en el Pilar I, donde se define la metodologia para la
cuantificacion de riesgos, se pretende estimar un CBR. Este requerimiento de capital basado
en riesgos, se enmarca en una vision general del sistema regulatorio de la industria de
seguros, que siguiendo la tendencia internacional en cuanto a buenas practicas regulatorias,
se enfoca en el establecimiento de requerimientos cuantitativos y cualitativos a las entidades,
con base en el analisis de los riesgos a los cuales estan expuestas. Adicional a esto, dentro
del analisis se evaluan los aspectos centrales de gestion y gobierno interno de estas entidades

que les permiten mitigar dichos riesgos.

2.1 Requerimiento de capital por solvencia y definicion de los principales riesgos

La metodologia de estimacion del capital en riesgo por solvencia, considera el andlisis de
escenarios de estrés o situaciones de pérdidas inesperadas a las que se puede enfrentar una
compaiiia, por la materializacion de los principales riesgos a los cuales esta expuesta. La
estimacion de los factores que representan el escenario de pérdidas inesperadas, se estiman
empleando la teoria del valor extremo donde se estudian los valores observados en la cola de
la distribucion de pérdidas para cada riesgo. En el modelo de CBR, se contemplan dos tipos
de riesgos principales: riesgos de negocio y riesgos de mercado. Dentro de los riesgos de
negocio se encuentran a su vez el riesgo de prima, el riesgo de reserva, el riesgo de
mortalidad/longevidad, el riesgo operativo y el riesgo de catastrofe, y dentro de los riesgos
de mercado se encuentran el riesgo de crédito, el riesgo de tasa de interés, riesgo de tasa de
cambio, riesgo inmobiliario, riesgo de inflacion y riesgo de acciones. A continuacion se

presenta el diagrama de los principales riesgos:



Figura 1. Riesgos CBR

Mercado

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

2.1.1 Riesgo de Prima
Es el riesgo que surge al contemplar que los gastos totales (administrativos y técnicos) mas
las obligaciones con los clientes (siniestros), sean superiores a las primas netas recibidas de

los clientes (Towers Watson, 2015).

2.1.2 Riesgo de Reserva
Este riesgo se deriva de dos fuentes: que el nivel de la reserva esté subestimada y que la

naturaleza estocastica de los pagos futuros se desvie del mejor estimado actual (Gonzalez &

Albarran, 2007).

2.1.3 Riesgo de longevidad/mortalidad
Riesgo propio de la actividad aseguradora, se genera por desviaciones en las estimaciones de
longevidad y/o mortalidad empleadas en la tarifacion de los productos de vida. La

materializacion de este riesgo se traduce en una insuficiencia de la reserva matematica

(Rodriguez, Albarran & Ariza, 2014).

2.1.4 Riesgo de catastrofe
Este riesgo se deriva de eventos extremos que no se encuentran capturados por los riesgos de

reserva ni de primas. Dentro de este riesgo se clasifican los desastres naturales de alta
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severidad y eventos de riesgo con multiples asegurados afectados (Committee of European

Insurance and Occupational Pensions Supervisor, 2008).

2.1.5 Riesgo operativo
Es el riesgo que resulta de fallas internas en los procesos, fallas con las personas, sistemas o

eventos externos (Superintendencia de Seguros y Valores de Chile, 2015).

2.1.6 Riesgo de crédito
El riesgo de crédito corresponde al riesgo existente en el incumplimiento de obligaciones por
una contraparte. Este riesgo refleja las posibles pérdidas por incumplimiento o deterioro de

la calidad crediticia de los deudores de la compaiiia (Carrera, 2012).

2.1.7 Riesgo de tasa de interés
Este riesgo refleja el descalce que existe entre los flujos de los activos que se administran y

el comportamiento de los flujos de pago de las reservas (obligaciones) (Cuesta, 2011).

2.1.8 Riesgo de acciones
Este riesgo se deriva de la volatilidad en los precios de estos activos. En este riesgo se
considera un escenario de pérdidas potenciales por la caida en los precios en el mercado de

renta variable (UNESPA. Asociacion Empresarial del Seguro, 2015).

2.1.9 Riesgo de moneda

El riesgo de tasa de cambio, se relaciona con la exposicion que se tiene a la volatilidad de las
monedas en los activos y pasivos de la compaiia. En este riesgo se considera un escenario
de pérdidas potenciales por la variacion en las monedas, teniendo en cuenta a su vez las
coberturas cambiarias de la compafiia (Durdn Santomil, Otero Gonzalez, Vivel Bua &

Fernandez Lopez, 2012).
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2.1.10 Riesgo inmobiliario
El requerimiento de capital por inversiones en activos inmobiliarios se deriva de la
exposicion que tiene la compafiia por la volatilidad en los precios de estos activos (UNESPA.

Asociacion Empresarial del Seguro, 2015).

2.1.11 Riesgo de inflacion

Este riesgo se deriva de las posibles pérdidas a las que se debe enfrentar una compania
aseguradora por un escenario de estrés sobre las fluctuaciones esperadas en la inflacion. El
riesgo contempla la posicion pasiva y activa de la compaiia (Superintendencia de Seguros y

Valores de Chile, 2015).

2.1.12 Agregacion de los riesgos

El CBR total para una compaiiia se determina agregando los requerimientos de capital de los
distintos tipos de riesgos. La forma de agregar los riesgos implica una definicion respecto al
tratamiento que se le da a la correlacion que existe entre los diferentes riesgos.

En el modelo de Solvencia II se reconoce explicitamente la correlacion existente entre riesgos
en momentos de estrés, por lo tanto el CBR total es el resultado de la combinacion de los
diferentes riesgos y sus correlaciones en el extremo de la distribucion de pérdidas. Si se
asume que la correlacion entre riesgos es inferior a uno, esto significa que los riesgos tienen
cierto grado de independencia y por lo tanto no ocurren todos al mismo tiempo, existen
beneficios por diversificacion que en definitiva reducen las potenciales pérdidas que puede
sufrir una aseguradora por su exposicion a los riesgos. Bajo este supuesto, resulta por lo tanto
tedricamente y técnicamente correcto considerar beneficios por diversificacion en la formula
de capital que define el CBR como agregacion de los riesgos de mercado y de negocio, que a

su vez agregan en correlacion los riesgos que lo conforman.

2.2 La teoria del valor extremo

La aplicacion de la teoria del valor extremo permite analizar el comportamiento inusual de
una variable aleatoria por fuera de su normalidad. Este andlisis generalmente puede ser

abordado desde dos aproximaciones practicas. La primera se conoce como “Peaks Over

12



Threshold” que consiste en la extraccion de los valores picos que superan un umbral definido
en un periodo de tiempo de un registro continuo de datos, para posteriormente ser analizados
por separado. La segunda aproximacion consiste en la extraccion de los valores minimos o
maximos, segun el caso analizado, ajustdndolos a una distribucion de valor extremo
generalizada (Garcia Pérez, 2004).

En el desarrollo de este trabajo, los analisis realizados con el objetivo de cuantificar los
escenarios extremos se realizaron bajo el Gltimo acercamiento mencionado. El objetivo de
esta metodologia es modelar estos escenarios no bajo la “ley de los grandes niimeros”, sino

bajo la “ley de los pequefios nimeros”.

2.3 Principios del Capital Basado en Riesgo (CBR)

Capacidad de absorber pérdidas: el objetivo del requerimiento de capital basado en riesgos
es que la aseguradora se encuentre en capacidad de absorber pérdidas significativas ante
escenarios adversos, y evitar que dichas pérdidas impidan a la Compatfiia cumplir con sus
obligaciones con los asegurados. El nivel de capital requerido debe ser entonces suficiente
para disminuir sustancialmente la probabilidad de que una situacioén de insolvencia termine
afectando los intereses de los clientes (Superintendencia de Seguros y Valores de Chile,
2015).

Enfoque en los principales riesgos: la formula estandar de célculo de CBR que se emplea,
tiene como objetivo recoger los principales riesgos a los cuales la compafiia esta expuesta.
No es posible considerar en esta formula todos los riesgos que puedan afectar a la Compatfiia
(Superintendencia de Seguros y Valores de Chile, 2015).

Simplicidad y fortaleza técnica: la aproximacion por riesgo que se realiza en la formula
estandar es simplificada, y busca encontrar un balance entre un modelo suficientemente
robusto técnicamente y una regla de capital facil de entender y de aplicar (Superintendencia
de Seguros y Valores de Chile, 2015).

Beneficios por diversificacion: el uso de operaciones de cobertura de riesgos y los
beneficios por diversificacion asociados a la correlacion entre riesgos son elementos que se
considera al aplicar la metodologia CBR. Esto permite por un lado reflejar en forma mas

apropiada el nivel de exposicion a los riesgos que tiene la Compaiia y, por otro lado,
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evidenciar los beneficios de una adecuada gestiéon de los riesgos (Superintendencia de

Seguros y Valores de Chile, 2015).
3. Método de solucion

e Revision del marco regulatorio de Solvencia II para contextualizacion respecto a las
condiciones a partir de las cuales se configuran los escenarios de estrés dentro de este

marco curopco.

e Recopilacion de la informacion financiera y de negocio en fuentes como la
Superintendencia Financiera de Colombia, la BVC y proveedores de precios del mercado

financiero.

e Aplicacion de técnicas del valor extremo para encontrar los valores en condiciones

inesperadas a los que se encuentran expuestas las compaiias aseguradoras colombianas.

e Comparacion de los factores de estimacion del capital requerido para respaldar los riesgos
de una aseguradora en Colombia, aplicando la metodologia regulatoria, el marco

regulatorio europeo y el encontrado en el analisis que se desarrollara.

4. Presentacion y analisis de resultados

De acuerdo con lo desarrollado en el marco conceptual, los riesgos que bajo el contexto de
las condiciones intrinsecas a la industria aseguradora colombiana, pretendemos analizar los

que se detallan en la Fuente: Elaboracion propia, 2016.

La informacion que se presenta a continuacion corresponde al resultado de los modelos a
través de los cuales se estiman los factores de calculo del capital requerido para una compatfiia
aseguradora en Colombia y se presenta también su comparacion con lo sugerido por el

estandar de Solvencia II y la normatividad colombiana en los riesgos donde aplique.

4.1.Riesgos negocio

A continuacion se detallan las metodologias y resultados obtenidos alrededor de los riesgos

de primas, reservas, longevidad/mortalidad, catastrofico y operativo.
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4.1.1 Riesgo de primas

El objetivo de la cuantificacion de este riesgo radica en la necesidad de estimar la maxima
pérdida posible, que podria enfrentar una compania aseguradora si sus gastos son superiores
a sus ingresos. Para esto se construye el indicador de razon combinada, donde se incluye
como gastos, los pagos asociados a los siniestros, los pagos asociados con las comisiones a
asesores y demas gastos técnicos y administrativos, en los que debe incurrir una compaifiia
aseguradora para su operacion; y como ingreso, lo correspondiente a las primas retenidas

devengadas de una compaiia. De acuerdo con lo anterior se configura el siguiente indicador:

Ecuacion 1

C_SIR+GTN+GA
N PRD

RC: Razén Combinada

SIR: Siniestralidad Incurrida Retenida
GTN': Gastos Técnicos Netos

GA: Gastos Administrativos

PRD: Prima Retenida Devengada

El calculo del riesgo de prima esta asociado a la volatilidad de la razén combinada para cada
una de las lineas de negocio. En este sentido, para estimar esta desviacion se toma como
referencia la informacion historica de los formatos 290 de la Superintendencia Financiera de
Colombia, para la industria aseguradora de los ultimos 13 afios, los cuales presentan la
informacion por solucion y para cada una de las compaiiias que se encuentran dentro del
mercado. Las ecuaciones utilizadas en la estimacion de la desviacion esperada de la razon

combinada para una compaiiia del sector asegurador en Colombia son:
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Ecuacion 2

_ Zy PRDLob,y * RCLob,y

Uop: Es la razoén combinada promedio por linea de negocio

PRD: Prima Retenida Devengada
RC: Razén Combinada

Lob: Linea de negocio

y: Afio

Ecuacion 3

- _ Zy Prop,y * (CRLob,y = MHLob)
RG.Lob rop — 1) * PRDyp

Orc,Lob: Es la desviacion esperada de la razon combinada por linea de negocio

J1Lop: NUmero de afios de informacion historica disponible.

Después de aplicar las ecuaciones anteriores, las desviaciones de la razéon combinada

obtenidas para calcular el riesgo de prima son:

Tabla 1. Lista de las soluciones analizadas en la industria aseguradora colombiana

8 Varios de No Vida
Fuente: Elaboracion propia, 2016.

SEGUROS GENERALES SEGUROS DE VIDA
# Ramo Nombre Ramo # Ramo Nombre Ramo
1 Accidentes y Enfermedad 1 Vida Individual
2 Responsabilidad Civil en Autos 2 Vida Grupo
3 Otros Ramos de Autos 3 Salud
4 Maritimo, Aéreo y Transporte 4 Previsional
5 Incendio y Daiios a Propiedades 5 Otros Vida Tradicional
6 Responsabilidad Civil en general
7 Crédito y Caucion
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Tabla 2. Resultados de la desviacion promedio del mercado colombiano y comparacion
con el estandar europeo de Solvencia II

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

Linea de negocio — Generales 1 2 3 4 5 6 7 8
Factor de Solvencia II | 5.00% | 12.50% | 7.50% | 15.00% | 10.00% | 25.00% | 10.00% | 15.00%
volatilidad MZL"I?C";(‘E” 419% | 4.01% |3.18% | 6.98% | 6.76% | 3.16% |24.68% | 6.20%
Linea de negocio — Vida 1 2 3 4 5

i?::ﬁ:d‘l‘:l Mztp"l‘iic";gg‘a 4.47% | 2.46% [3.11% | 6.82% | 5.91%

Al aplicar los anteriores factores de volatilidad sobre la prima retenida devengada, se obtiene

el impacto en volatilidad por solucion, que al ser agregado de manera correlacionada con la

respectiva matriz de correlacion de los riesgos, permite encontrar el factor de volatilidad

ponderado de la compafia completa. Esta forma de agregacion correlacionada, muestra los

beneficios por diversificacion de soluciones dentro de una compaiiia. Es necesario precisar

que el factor de volatilidad ponderado obtenido, corresponde a un factor de volatilidad

esperado por la compaiiia, por lo que se hace necesario encontrar el valor de volatilidad

ponderado equivalente en un escenario extremo. Para esto, se aplica la siguiente distribucion

de probabilidad acumulada asumiendo normalidad en las desviaciones de las razones

combinadas.

Ecuacion 4

@: Distribucion normal estandar acumulada.

p(x) =

0.995 — @(Nj 995 — +/log(x? + 1)

0.005

Ny 995: Percentil 99.5% de la distribucién normal estandar.

x2: Factor de volatilidad ponderado compaiiia.

En el caso especifico de la regulacion colombiana, se debe aplicar para cualquiera de los

ramos a analizar un porcentaje definido en el decreto 2954 del 2010 (18% para un nivel de
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primas de 41,000,000 UVR y del 16% para las primas vendidas por la compaiia colombiana
superiores a los 41,000,000 UVR) sobre el nivel de primas suscritas por la compaiiia,
multiplicadas por el factor de retencion, el cual no puede ser inferior al 50%. Si se compara
con el indicador del resultado final del requerimiento de Solvencia II, por este riesgo sobre
las primas emitidas para una compaiiia colombiana, estaria arrojando resultados entre el 14%
y el 16% de exigencia, que se encuentran muy alineados con lo exigido regulatoriamente en

Colombia.

4.1.2 Riesgo de reservas

Las reservas en una compafiia aseguradora representan las obligaciones que ésta tiene con
sus clientes y se registra en el balance con el supuesto de que son el mejor estimado de la
obligacion, es decir, dado que los compromisos no se conocen con un 100% de certeza, éstas
deben ser estimadas bajo técnicas actuariales que procuren que en todo momento la compaiiia
tenga los recursos para hacer frente a sus obligaciones. El riesgo de reserva radica entonces

en que el estimado de las obligaciones se encuentre subestimado, es decir, no sea suficiente.

Actualmente en el mercado colombiano no se ha realizado ni se cuenta con la informacién
de gremio para estimar la desviacion historica que se ha presentado entre los saldos estimados
de reserva y los valores efectivamente pagados, por tal motivo, no es posible contar con un
estimado de desviacion esperada y, por consiguiente, tampoco es posible determinar la
desviacion inesperada de las reservas. A pesar de lo anterior, con el objetivo de tener
presentes los niveles de capital requeridos para cada uno de los principales riesgos
considerados, se presentan a continuacion los factores de desviacion de reserva esperados

encontrados por Solvencia II en su estudio del mercado asegurador europeo.

Tabla 3. Desviacion esperada de las reservas en Solvencia II

Linea de negocio — Generales 1 2 3 4 5 6 7 8

Factor de Solvencia Il | 15.% | 15% | 7.5% | 15% | 10% | 20% | 10% | 20%
volatilidad

Fuente: (Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisor, 2008).
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Para la determinacion del capital requerido por el riesgo de reservas es necesario encontrar
el valor de la desviacion ponderada en un escenario extremo, aplicando la misma

metodologia presentada en la estimacion de capital para el riesgo de primas.

4.1.3 Riesgo de longevidad/mortalidad

Dado que la longevidad/mortalidad es un fendmeno cambiante en el tiempo, es de vital
importancia medir la evolucidon que éste presenta de forma sistematica con el objetivo de
gestionar el riesgo para considerar el impacto en las pensiones (longevidad) y en los seguros

de vida (mortalidad).

La metodologia para estimar el factor de mejoramiento posible en un afio, a un nivel de
confianza del 99.5%, se realiz6 a partir de las variaciones en las "q," observadas entre las
tablas de mortalidad colombianas TCMR 1SS 1980-1989 y TCMR RV 05-08. Para esto, se calculd
la media y desviacion estandar de las mejoras en la longevidad/mortalidad unisex entre los
afos 1980 y 2008 en Colombia, asumiendo que las mejoras en la tasas de mortalidad seguian
una distribuciéon normal® N(3.66%, 1.49%); con lo anterior se realizd una simulacion
Montecarlo y se determind el porcentaje de mejora en la longevidad/mortalidad de la
poblacion colombiana al percentil 99.5, obteniendo el resultado que se presenta en la
siguiente tabla, donde también es comparado con la mejora esperada para los paises europeos

regidos bajo Solvencia II.

Tabla 4. Comparacion de las exigencias de capital del riesgo de mortalidad/longevidad

Metodologia

Solvencia II Aplicada
20% qy 7.42% Qy

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

La metodologia para cuantificar el riesgo de longevidad/mortalidad se resume de la siguiente

mancra:

3 Supuesto verificado por CEIOPS y en el Towers Perrin paper.
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Ecuacion 5:

Ry ongevidad/Mortatiaaa: Rva Matematica(Q,) — Rva Matematica(Q, * Factor)

4.1.4 Riesgo catastrofico

La cuantificacion de este riesgo no se rige bajo factores definidos especificamente, mas bien,
se presenta una metodologias filosoéfica sobre como se aborda este riesgo. Es importante
aclarar que el supuesto principal de la metodologia que a continuacion se presenta asume que

la cobertura de reaseguro del contrato catastrofico es suficiente.

Con lo anterior en mente, se tiene entonces que el riesgo catastréfico debe contemplar en el

capital lo siguiente:

Ecuacion 6

Reatastrorico = Prioridad + Reinstalamento + R rsqitoR/A
Prioridad: Es el valor del riesgo retenido estipulado en el contrato de reaseguro catastréfico.

Reinstalamento: Corresponde al costo de reinstalamento del contrato catastrofico, toda vez
que de recurrir a €l por un evento de pérdida catastrofica, inmediatamente es necesario

reactivar su cobertura.

R rsaitoR/A: Corresponde al capital que se requiere en funcion de la calidad crediticia de los
reaseguradores, con quienes se tiene la cobertura catastrofica. El detalle de la metodologia
de cuantificacion de riesgo de crédito de reaseguradores es consecuente con la metodologia

de riesgo de crédito presentada mas adelante.

De acuerdo con esto, no se presentan diferencias entre la metodologia que se propone en este

trabajo y la propuesta por el estandar europeo de Solvencia II.
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4.1.5 Riesgo operativo
Tal y como se menciono en el aparte de la definicion de los principales riesgos, este riesgo
es uno en los que menos desarrollo metodologico se tiene en cuanto a su cuantificacion, lo

anterior debido a la dificultad en el seguimiento de la materializacion de este riesgo.

Conceptualmente, este riesgo se cuantifica entonces segin la exposicion que tiene la
compaiiia en funcion de las primas recibidas y de las reservas administradas de la siguiente

mancra:

Ecuacion 7

2% x Primas Emitidas }

R o = max{ ;
operativo 0.3% x Reservas Retenidas

Para hacer un estudio cuantitativo importante de este riesgo, las organizaciones deberan
iniciar entonces un proceso de reporte de materializacion de eventos operativos, que permitan
hacer estimaciones de distribucion de pérdidas y asi poder obtener el valor asociado a este
riesgo con un nivel de confianza del 99.5%. Para este riesgo tampoco se propone una
metodologia diferente a la planteada por el estdndar europeo de Solvencia II, debido a lo
incipiente que es la conciencia de reporte de este riesgo dentro del mercado asegurador

colombiano.

4.2. Riesgo de mercado

Este macro-riesgo contempla los riesgos asociados con riesgos de crédito, interés, acciones,
moneda, propiedad e inflacion, cuyas metodologias y resultados para cuantificar el riesgo en

el contexto colombiano, se detallan a continuacion.

La metodologia utilizada para cuantificar los riesgos de acciones, moneda, propiedad e
inflacion se basa en la extraccion de una base historica de una variable que represente el
comportamiento del riesgo y trayectoria de estas variables en el contexto colombiano y luego
se aplica la metodologia del valor extremo para calcular los eventos catastroficos en el
percentil 99.5, que pueden llegar a materializarse y para los cuales una compaiiia colombiana
debe tener los recursos suficientes con el fin de salvaguardar las obligaciones que tiene con

sus clientes. De acuerdo con esto, las variables definidas para estos riesgos son:
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e Riesgo de acciones: la variable que se eligi6 para hacer esta modelaciéon fue el IGBC (Indice
General de la Bolsa de Valores) que es utilizado como indicador en Colombia para medir
la evolucion del mercado accionario. Este indicador refleja las variaciones de las 20
acciones mas liquidas del mercado colombiano y se utilizo este indicador en vez del
COLCAP, el cual lo habia reemplazado a partir del 1 de noviembre de 2013, debido a que
el IGBC recoge una historia desde el 3 de marzo de 2001, lo cual es bastante importante
para la modelacion, ya que Solvencia II busca calcular cudnto es el capital requerido para
soportar un evento catastrofico cada 200 afos, entonces para el calculo la base de
informacion historica cobra real relevancia en estos analisis. Los datos utilizados del IGBC

tienen una periodicidad diaria que fue extraida de Bloomberg.

e Riesgo de moneda: para esta modelacion se trabajo la informacion historica de la tasa de
cambio USD:COP desde el 1 de enero del 2000 al 31 de diciembre del 2015. Los datos

utilizados tienen una periodicidad diaria que fue extraida de Bloomberg.

e Riesgo de propiedad: para calcular el percentil 99.5 de la distribucion, se utilizd6 como
variable de referencia para este riesgo el comportamiento anual de los desembolsos de
créditos de los bancos asociados al sector inmobiliario, tanto para vivienda nueva como
para vivienda usada, debido a que en Colombia no existe una fuente de informacion de
precios de vivienda con la suficiente historia para soportar la modelacion de este riesgo.
La fuente de informacién de la cartera hipotecaria desde diciembre de 1998 a diciembre

de 2015 fue Asobancaria.

e Riesgo de inflacion: con referencia a este riesgo se utilizé la informacion histérica que el
Banco de la Republica tiene publicada en su pagina web. Se trabajo con datos de
periodicidad mensual con historia desde enero del 2001 hasta diciembre del 2015. Para
este riesgo en especifico, se cuenta con mas historia que la utilizada para la modelacion,
pero es importante aclarar que en Colombia a partir del afio 2001, se definié como politica
monetaria el esquema de Inflacion Objetivo, cuyo proposito es mantener una tasa de
inflacion baja y estable, y alcanzar un crecimiento acorde con la capacidad potencial de la
economia. De acuerdo con esto, a partir del afio 2001 la junta directiva del Banco de la

Reptblica tiene el objetivo de mantener una inflacion alrededor de su meta de largo plazo
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del 3%, con un margen de desviacion de +/- 1% (Banco de la Republica de Colombia,

2016).

Una vez se definieron las variables que describen los riesgos a modelar por las razones
anteriormente expuestas, se calculdo la variaciéon anual que haya tenido la variable,
independiente de si la periodicidad de los datos obtenidos de las fuentes de informacion sean
diarios, mensuales o anuales. Una vez se tiene este historico de cambios anuales de todas las
variables, se construye para cada una de éstas un histograma de frecuencia, que define los
eventos inesperados y que pueden implicar efectos negativos en una compaiiia aseguradora

en Colombia, en el contexto intrinseco de cada variable.

A continuacion se detallan los resultados para cada riesgo:

4.2.1.Riesgo de acciones

Para la variable IGBC se detalla a continuacion el histograma de variacion anual. En la Figura
2 se detalla que para el analisis del valor extremo sobre el histograma de variacion, nos
ubicamos en el percentil 5, con el fin de recoger los datos de cambio en el IGBC mas adversos
que pueden afectar el portafolio de la renta variable de una compania aseguradora

colombiana, que invierta sus reservas en este tipo de Activos.

Figura 2. Histograma - Variacion anual IGBC

IGBC_Variacion%

-0.272 +o

Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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De acuerdo con el histograma anterior, se recogen los datos que tengan una variacién anual
menor al -27.2%, es decir, percentil 5, y se ajusta en el software @Risk a una distribucion
ExtvalueMin con los pardmetros que se pueden observar en la Figura 3. Luego de tener
ajustada la distribucion determinamos el percentil 10, que seria analogo a ubicarse en el

percentil 0.5 del histograma original de variaciones del IGBC.

Figura 3. Cola de la distribucion de la variacion del IGBC

Cola de la distribucion IGBC - Variacion(%)
RiskExtvalueMin(-0.30086;0.024748)
-0.3566 +oo

87.1%
90.0%

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

El percentil 10 de la cola de la distribucion de la variacion del IGBC corresponde a estar
ubicados en el percentil 99.5 del histograma de variaciones negativas del IGBC o en el
percentil 0.5 del histograma de variaciones positivas del IGBC, que es el que se muestra en la
Figura 2. Segun esto, de acuerdo con el grafico anterior, implicaria que una compaiiia en
Colombia para cubrir un evento cada 200 afios debe tener un capital de respaldo para soportar
una caida anual de -35.66% en el indice general de la bolsa de valores.

Para mostrar esto mdas en detalle, este Riesgo de Acciones se debe calcular de la siguiente

manecra:
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Ecuacion 8

Racciones: 35.66% * VM

VM: Valor a Mercado del portafolio de inversiones de la compafiia colombiana.
En el contexto de Solvencia II bajo el marco europeo, el nivel de exigencia para este riesgo

es del 30%.

4.2.2.Riesgo de moneda

Para la variable de tasa de cambio USD:COP se detalla a continuacion el histograma de
variacion anual. En la siguiente Figura 4 se puede identificar los datos correspondientes al
percentil 5, datos inferiores a una variacion anual de -16.1%, que definen los datos histdricos
de mayor variacion anual negativa que ha llegado a tener la tasa de cambio del peso

colombiano, desde el 1 de enero del aflo 2001 hasta diciembre de 2015.

Figura 4. Histograma - Variacion anual TRM

TRM - Variacion%
-0.161 +oo
5.0%

Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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Con los datos asociados al percentil 5 del anterior histograma, analizamos su comportamiento
y ajustamos una funcion de valor extremo minimo tal y como se hizo para el riesgo de

acciones. El resultado que arroja este andlisis se muestra en la Figura 5.

Figura 5. Cola de la distribucion de la variacion de la TRM

Cola de la distribucién TRM - Variacidén(%)
RiskExtvalueMin{-0.13626;0.026068)
-0.2494% +oo
13.0% 87.0%
. 10.0% 90.0%

304

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

Como se puede observar en la Figura 5, el percentil 10 de esta distribucion de variaciones
negativas que es equivalente al percentil 0.5 del histograma de las variaciones anuales
positivas de la TRM, es de -24.49% de caida de la tasa de cambio de un afio en comparacion
con el anterior. Seglin esto, una compaiiia aseguradora en Colombia debera guardar un capital
equivalente a una caida de -24.49% en la tasa de cambio para cubrir el riesgo asociado a un
evento cada 200 afios para esta variable en especifico.

A continuacion detallamos la ecuacion que define el calculo de este riesgo:

Ecuacion 9

Rrasa de cambio® 24.49% * ANAV

ANAV Activos - Pasivos expuestos a la tasa de cambio.
En el contexto de Solvencia II bajo el marco europeo el nivel de exigencia para este riesgo

es del 25%.
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4.2.3.Riesgo de propiedad

Para este riesgo, en lo que respecta a la variable explicativa, utilizamos una informacion
historica con pocos datos de referencia y ajustamos directamente a una distribucion de valor
extremo, para recoger eventos inesperados que no han ocurrido pero que contemplaria el

99.5% de las variaciones negativas de los precios asociados al sector inmobiliario.

Figura 6. Percentil 0.5 de la distribucion de variacion de los desembolsos de bancos

Desembolsos Bancos - Variadidn %
RiskExtvalue(0.043128;0.19619)

1.9899 4

1.6583 4

1.3266 4

0.9950 4

0.6633

0.3317 4

0.0000

0.4454
0.1340
0.1773
04887
08000

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

De acuerdo con la Figura 6, el nivel patrimonial para cubrir el riesgo de propiedad se define

en la siguiente formula:

Ecuacion 10

RPropiedad: 2845% * AIM

AIM Activos Inmobiliarios a valor de Mercado
En el contexto de Solvencia II bajo el marco europeo el nivel de exigencia para este riesgo

es del 25%.
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4.2.4.Riesgo de inflacion

Este riesgo a pesar de que esta controlado en gran medida por el Banco de la Republica, es
bastante 16gico que el comportamiento de la inflacion obedece a otras variables que hacen
que el control del Banco de la Republica en ocasiones no sea suficiente, como se pudo
evidenciar al cierre de 2015, cuando la inflacion cerrd en 6.77% lejos del 3% objetivo de la
politica monetaria. En este sentido y en el contexto asegurador colombiano, es importante
resaltar que existen productos como las rentas vitalicias o algunas pensiones voluntarias que
estan atadas a la inflacién, por lo que a pesar de que Solvencia II no contemple a éste como
uno de los riesgos que exigen capital, dentro del andlisis de este trabajo se considera
pertinente incluirlo por el impacto que genera en el pasivo de cualquier entidad aseguradora
que maneje los productos ya descritos anteriormente. Su calculo es idéntico
metodoldgicamente al calculo del Riesgo de Acciones y del Riesgo de Moneda, por lo que a

continuacion se mostraran principalmente los resultados.

Figura 7. Histograma — Variacion anual inflacion

Inflacidn - Variacion%
-3 0.788

95.0%

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

Para este riesgo el efecto adverso se da cuando el cambio de la inflacion es positivo y no
cuando es negativo, como para los riesgos anteriormente descritos. De acuerdo con esto,
tomamos los datos superiores al percentil 95 para ajustar una distribucion de Valor Extremo,

tal y como se muestra en la siguiente Figura 8.
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Figura 8. Cola de la distribucion de la variacion de la inflacion

Cola de la distribucién Inflacién - Variadidn (%)
RiskBxtvalue(0.826691;0.051723)
0.9431

11.1% |
10.0% +

o w
= ~
(=} =}

= w1 o wn o
@ og o @ =]
o =] =] =1 —

1.05
1.10

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

Analizando la cola derecha de la distribucion de los datos seleccionados, el cambio de la
inflacion asociado al percentil 99.5 de la Figura 7 o su equivalente percentil 90 en la Figura
8 es de 94.31%. Siendo asi, la formula que define este riesgo seria como se muestra a

continuacion:

Ecuacion 11

Rlnflacién: 94.31% * PEI

PEI Pasivo Expuesto a la Inflacion

4.2.5.Riesgo de crédito

Dado que no todas las inversiones del portafolio y demas activos estan catalogados como
libres de riesgo (bonos soberanos en moneda local) existe una probabilidad de default en el
futuro. La metodologia de calculo de este riesgo se realiza titulo a titulo y contempla 3

variables para la estimacion del capital requerido y se presenta de la siguiente forma:
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Ecuacion 12

Riesgocreqito = Duracion * VM x Grisk

Duracién: Duracion del titulo. Esta duracion resume el periodo de exposicion a riesgo que

se tiene por la inversion.
VM: Valor de mercado del titulo
Grisk: Tasa de riesgo externa

Si bien las compaiiias aseguradoras en Colombia tienen limitantes para inversion en titulos
del exterior, este tipo de inversiones no se encuentra completamente restringidas, por lo tanto,
metodoldgicamente es correcto emplear como tasa de riesgo externa las tasas entregadas por
las agencias calificadoras de riesgo, entendiendo de antemano que la tasa a aplicar debe ser
la tasa correspondiente a defaults en escenarios extremos y no defaults esperados. Con lo
anterior se concluye entonces, que los valores de castigo a las inversiones por riesgo de
crédito propuestas por solvencia II, no deben variar frente a los esperados en el mercado

colombiano.

Los choques “Grisk™ que se aplican segun la calificacion internacional del emisor son los

siguientes:

Tabla 5. Factores de choque segtn calificacion internacional del emisor

Rating G risk
AAA 0.008%
AA 0.056%
A 0.660%
BBB 1.312%
BB 2.032%

B 4.446%
CCC 6.950%
No 1.600%

Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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Dado que los factores de choque se encuentran segun calificaciones internacionales de los
emisores, para aquellos que no cuenten con esta calificacion, se hace necesario realizar una

traduccion de calificacion nacional del titulo a una calificacion internacional equivalente.

Para las exposiciones de riesgo de crédito por obligaciones pendientes de reaseguradores, se
aplica el mismo factor Grisk segun la calificacion de éste. La duracion dentro de la férmula
de capital requerido por riesgo de crédito debe ser de acuerdo a la duracion de la exposicion

que se tenga con el reasegurador, segtn la fecha de expiracion del contrato de reaseguro.

4.2.6.Riesgo de tasa de interés

Este riesgo relaciona el descalce que existe entre los activos que se invierten en el mercado
y las obligaciones que se adquieren en el sector seguros. Este riesgo es de mayor magnitud
para los negocios de seguro, con obligaciones a largo plazo, dado que los titulos que emite el
gobierno de Colombia son méximo a 30 afios con duraciones promedio aproximadas de 12
anos, mientras que los pasivos para las compafiias de Vida estan asociados con la
probabilidad de muerte de las personas y en promedio llegan a ser de una duracion

aproximada de 16 afios.

Dado que la preferencia de un actor racional es calzar sus activos con la moneda en la que
opera el pasivo, s6lo se chocan las tasas reales libres de riesgo del pais donde se opera tanto
para los activos como los pasivos. Es decir, se modifican las tasas libre de riesgo del pais
donde se opera, realizando un choque tanto Up como Down a la curva cero cupdn del pais.
Para encontrar las tasas de choque que son equivalentes a una modificacion inesperada en las
condiciones de tasa en la economia colombiana, se realiz6 lo siguiente: en primer lugar se
utilizd como base historica la informacion de la curva CEC UVR del proveedor de precios
Infovalmer, a esta curva se le calculo la variacion anual en cada uno de los principales nodos

(1,5,10,15 y 20) para encontrar las variaciones historicas.

A partir de las variaciones histéricas se identificaron las curvas que presentaron la mayor
variacion anual para los tres primeros nodos. Se realizo de esta forma, pues por la naturaleza
de la informacion disponible en la mayoria de los datos de la serie historica, solo los tres
primeros nodos correspondian a informacion real y los dos Ultimos a extrapolaciones de la

curva, aplicando el modelo de Nelson y Siegel (Marquez Diez-Canedo, Nogués Nivon, &
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Vélez Grajales, 2003). Al evaluar las 17 curvas tanto para variaciones negativas como
positivas, que corresponden al 0.5% de los datos de mayor variacién, se obtienen los

siguientes resultados para los choques Up y Down:

Figura 9. Variacion anual curvas UVR Up-Down

Choque UP Choque DOWN
5.00% . 4.4% 45% | 8.00% 6.84% 7.02% 7.31% 7.40%
4.1% 7.00%
4.00% 3.5% 3.40% 3.50% 2 g 5.1%
’ 3.11% ° 600% 4 6194 4.7% 5.0%
5.00% 4.0%
% 5 2.49%
3.00% 12.4% 4.00%
3.00%
2.00% 1.39%
200% |1-3%
1.00% 1.00%
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
= Curvat = Curvat+1l ——Curvat = Curvat+l

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

Con las curvas anteriores se encuentran entonces los choques sobre las curvas de tasas de
interés que se entenderian como posibles en escenarios de estrés, teniendo como resultado

los siguientes valores:

Tabla 6. Factores de choque Up y Down dependiendo del plazo del titulo

. Mercado
Solvencia II Colo
UP Down UP Down
1 70% -75% 80% -71%
2 70% -65% 73% -63%
3 64% -56% 67% -56%
4 59% -50% 60% -49%
5 55% -46% 53% -41%
6 52% -42% 51% -40%
7 49% -39% 48% -38%
8 47% -36% 46% -36%
9 44% -33% 43% -35%
10 42% -31% 40% -33%
11 39% -30% 39% -33%
12 37% -29% 39% -32%
13 35% -28% 38% -32%
14 34% -28% 37% -32%
15 33% -27% 36% -32%
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16| 31% -28% | 36% -31%
17 30% -28% |  35% -31%
18] 29% -28% |  35% -31%
19 27% -29% | 35% -31%
200 26% -29% | 35% -31%

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

Para calcular entonces el riesgo de tasa de interés, se valoran los activos a la tasa de mercado

(entendiendo que éstos implicitamente tienen tasa libre de riesgo y un spread de crédito para

titulos que no son libres de riesgo) y los pasivos a la tasa libre de riesgo. Esta valoracion se

realiza modificando las tasas de descuento con los choques presentados, quedando entonces

la definicidn para el riesgo de tasa de interés de la siguiente manera:

Ecuacion 13

Rrasa de interés: MAax

NAV: Diferencia entre el activo y el pasivo valorado.

ANAV| Choque UP
ANAV| Choque DOWN

ANAV: Cambios entre las diferencias del activo y pasivos valorados con el choque sobre las

tasas de interés.
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5. Conclusiones

De los resultados mostrados en el capitulo anterior, se puede concluir que s6lo para algunos
riesgos la realidad del entorno colombiano difiere de la realidad del entorno en el que se
desenvuelven las compainias del sector asegurador en Europa, donde los factores del riesgo

de primas son los que presentan la diferencia mas significativa.

Se considera que el marco de solvencia regulatorio europeo es un buen referente para calcular
la Solvencia de una compafiia colombiana, pero sera todavia mas preciso hacerlo con los

datos propios del mercado colombiano.

Desde el punto de vista de los riesgos de negocio, se evidencio la dificultad en la cultura de
reporte del sector asegurador colombiano, una vez se intentd obtener la historia para modelar
el riesgo de reservas y el riesgo operativo; por esto para ambos riesgos se plantea seguir
utilizando la metodologia de Solvencia II. Con respecto al riesgo de primas, se evidencia que
los factores de volatilidad para el sector colombiano son inferiores a los factores utilizados
en Solvencia II, a excepcion del ramo de crédito y caucion judicial donde el factor de
volatilidad en el mercado colombiano es del 24.68% y bajo solvencia Il es del 10%. Adicional
a esto, se proponen unos factores de volatilidad a los negocios de vida, ya que Solvencia II
al estar concebida para negocios de corto plazo, no los contempla de una manera
independiente pero resulta interesante para un negocio de alto crecimiento en Colombia ser

analizado por separado.

Otro de los riesgos técnicos contemplados, fue el de longevidad/mortalidad donde las grandes
diferencias entre el 20% que es lo que aplica Solvencia Il y el 7.42% que es lo que muestran
las variaciones de las tablas de mortalidad utilizadas en Colombia, se encuentran explicadas
en gran medida por las diferencias entre los descubrimientos cientificos que ayudan a la
longevidad de las personas en Europa, mientras que en Colombia la aplicacién de esta
produccion cientifica se presenta con un retraso temporal y por lo tanto la implementacion
de procedimientos médicos se posterga unos afios mas en comparacion a la implementacion
inmediata que se hace en Europa. La afirmacién anterior se puede soportar bajo la
comparacion entre las esperanzas de vida de los europeos, donde en promedio son superior

a 80 afnos mientras en Colombia es de 75 afios (Central Intelligence Agency, 2016).
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En lo referente a los riesgos de mercado, se modelaron todos los riesgos menos el riesgo de
crédito, en el que las calificadoras de riesgo son un excelente referente para identificar la
probabilidad de default de los terceros, con los que una compaiiia aseguradora colombiana
realiza negocios. Por otro lado, se modelaron los riesgos de mercado y de tasa de interés con
resultados que difieren de lo propuesto por Solvencia II, debido a las condiciones intrinsecas
y particulares de Colombia y se incluyé la modelacion del riesgo inflacionario con resultados
de variaciones en el percentil 99.5, que llegan a 94.31% debido a su alta volatilidad y que
impactan fuertemente el pasivo de largo plazo de las compaifiias que venden rentas vitalicias

y productos de pensiones voluntarias en Colombia.

Con relacion al riesgo de inflacion y al riesgo inmobiliario, si bien se realizaron
aproximaciones para estimar el capital necesario en situaciones de estrés, la informacion
disponible era limitada. Se considera oportuno profundizar en futuros trabajos alrededor de
la estimacion del capital para estos riesgos, bien sea con informacién exdgena que tenga alta
correlacién o con la informacion suficiente cuando se encuentre disponible en el sector

financiero.

El mercado colombiano ha venido adoptando buenas practicas internacionales en la
supervision financiera de las compafiias aseguradoras, sin embargo, los esfuerzos en los
ultimos afios se han concentrado en el activo y en un perfeccionamiento en la estimacion de
las reservas como se hizo con el decreto 2973 de 2013. Por el contrario, las exigencias en
fortalecimiento patrimonial se han dejado relegadas y la regulacion de solvencia en Colombia
no esta reflejando la realidad de todos los riesgos a los que se encuentran expuestas las
compaiiias del sector asegurador como se evidencia en este trabajo. Adicional a esto, los
riesgos contemplados dentro del calculo del PA presentan diferencias importantes frente a las
condiciones reales de riesgo modeladas en el capitulo de resultados, con la informacion
disponible al 31 de diciembre de 2015. Por lo anterior, este trabajo se constituye como una
herramienta valiosa con la cual una compafiia en Colombia puede cuantificar sus riesgos,
agregarlos aritméticamente y de una manera mucho mas precisa obtener el capital que
requiere para cumplir con las obligaciones que tiene con sus clientes bajo condiciones de

estrés.
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Finalmente, en futuros trabajos sera interesante incluir un analisis alrededor de la correlacion
de los riesgos en situaciones extremas. Con la inclusion de estas correlaciones, se
evidenciaria el beneficio por diversificacion que junto a los riesgos ya modelados arrojaria
un calculo mas preciso del nivel patrimonial que requiere una compaiia en Colombia para

operar dentro de la industria aseguradora bajo estandares internacionales.
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