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Resumen

En este trabajo se propone una metodologia de cuantificacion del requerimiento de
capital de los riesgos operacionales, bajo el marco internacional de referencia Solvencia
II, que involucra variables relevantes de las compaiias aseguradoras y de la materia
del riesgo. Dicha metodologia eleva el estandar cuantitativo de este riesgo que es
principalmente subjetivo y tiene como fin, ayudar en el camino y objetivo que tienen
las companias aseguradoras de continuar generando confianza hacia sus clientes por
medio de una adecuada estimacién del Capital Basado en Riesgos para su gestion.

1. Introduccion

1.1. Introduccién e Historia

El seguro es un contrato, representado por una poliza, en el que una persona o una empre-
sa recibe proteccién financiera o reembolso contra pérdidas por parte de una compania
de seguros o aseguradora. El seguro constituye la forma mas perfecta y técnicamen-
te eficaz para la cobertura de riesgos -transformando los individuales en colectivos- y
transfiriéndolos a una organizacion -el asegurador- estructurada con la técnica y opera-
tiva adecuadas para garantizar su compensacion, en caso de ocurrir el evento [1].

En pocas palabras, los seguros son un medio de proteccion contra pérdidas financieras y
son un mecanismo de financiacién y gestién de riesgos que las personas y las empresas



utilizan principalmente para protegerse contra el riesgo de una pérdida contingente o
incierta en el futuro.

En general, la industria y las compaiiias aseguradoras existen desde hace mucho tiempo,
de hecho, existen registros e historias de cémo en épocas pasadas, civilizaciones como la
Babilonia o la China utilizaban el concepto de fondo para generar coberturas ante los
diferentes riesgos que se podian presentar en los viajes que realizaban sus barcos con
mercancias [2].

En el primer caso, los Babilonios, existia el denominado “Cédigo de Hammurabi” que
constaba de una serie de clausulas dedicadas al tema de "préstamo a la gruesa ventura',
que era un tipo de seguro maritimo en el que un comerciante recibia un préstamo para
financiar su envio, con la condicién de que le pagaria al prestamista una suma adicional
(prima de riesgo) a cambio de que el prestamista cancelara el préstamo en caso de que el
envio fuera robado o se perdiera en el mar. En resumen, el comerciante recibia el dinero
para financiar el viaje de su mercancia, pero si esta se extraviaba, no tenia que pagar el
préstamo.

En el segundo caso, los Chinos, constituyeron un mecanismo de transferencia de riesgos
muy interesante ya que no involucraba la componente financiera o de cuantificacién de
primas de riesgo, el mecanismo de transferencia que utilizaban era lo que hoy en dia
se conoce como mutualidad o simplemente diversificacién. Para que los comerciantes de
la época pudiesen asegurar sus mercancias que viajaban en barcos y reducir los riesgos,
decidieron intercambiar los bienes con otros barcos, es decir, distribuian la carga de un
solo barco entre varios barcos de modo que cada barco que viajaba llevaba fracciones de
las mercancias de los comerciantes, por lo que, si alguna de las embarcaciones se hundia
o naufragaba, todos los comerciantes perdian un poco.

El mecanismo de transferencia de los Chinos, si bien era muy ingenioso, detonaba una
serie de complicaciones logisticas y de operacién, que con el pasar de los anos llevé a que
la industria de los seguros de manera eficiente se estructurara por medio de contratos
financieros, siendo los romanos pioneros en esto anos después, desarrollando cada vez
maneras mas sofisticadas de asegurar las embarcaciones del mediterraneo.

Continuando un poco con la historia, ya en la época moderna y en afios recientes, se le
atribuye el desarrollo del mercado asegurador como hoy en dia se concibe a un evento
desafortunado que ocurrié en Londres cerca del afio 1.660 cuando un incendio de grandes
magnitudes destruy6 gran parte de los hogares de la ciudad [3].

A partir de este momento, se estructuraron por decreto gubernamental diferentes com-
panias aseguradoras en Inglaterra que hoy en dia son insignia de la industria y que por
ellas es tan famoso este pals en este asunto.

Hoy en dia la industria aseguradora a nivel mundial es una industria que mueve cerca
de 6 billones de délares al afio, alcanzando una penetracién de seguros, entendida como
primas de seguros/PIB, promedio en el mundo del 6 % donde existen economias més de-
sarrolladas que otras, obteniendo indicadores de penetracién promedio del 10 % mientras
que en Latinoamérica este indicador ronda el 3 % [4].



Las companias de seguros se han instalado a lo largo del mundo, coexistiendo gran-
des jugadores con participaciones internacionales, asi como pequefios jugadores locales
que inclusive, apalancados en herramientas tecnolégicas y de innovacién, han desatado
grandes tendencias y disrupciones con las denominadas InsurTech.

Existen dos grupos principales de negocios o de soluciones en el mundo asegurador, los
negocios de Vida y los negocios de No Vida. Estos negocios buscan asegurar y proteger
a las personas y a las empresas de pérdidas econémicas, tanto grandes como pequenas,
que pueden resultar de danos a sus propiedades, a su salud o de la responsabilidad por
danos o lesiones causadas a terceros.

A continuacion, se resaltan las soluciones maés tradicionales dentro de cada grupo:

H Vida No Vida H
Seguros de Vida Autos
Salud Hoger e Incendio

Rentas Vitalicias Terremoto

Accidentes Personales Maquinaria e Ingenieria
Riesgos Laborales Todo Riesgo Construcciéon

Invalidez Cumplimiento y Arrendamiento
Enfermedades Graves Responsabilidad Civil

También es relevante mencionar que la industria aseguradora a nivel mundial es un actor
fundamental en las economias de los paises, pues moviliza una cadena de proveedores
bastante extensa y genera un amplio impacto en la sociedad. Comenzando por los dife-
rentes proveedores que brindan las asistencias a sus clientes, las compaiias de tecnologia
que habilitan su operacién, las alianzas donde se venden los seguros, que van desde inter-
mediarios hasta grandes corredores o cadenas de retail, los mercados financieros en los
que se invierten las compaifiias aseguradoras, los diferentes impactos socioambientales y
los reguladores y su mirada atenta.

1.2. Fundamentales de la Industria

Mucho se ha estudiado también acerca de qué es lo que mueve la industria aseguradora
en el mundo, qué es lo que hace que las personas y las empresas adquieran estas protec-
ciones, més alla de la gestion o transferencia de sus propios riesgos [1]. Existen entonces
diferentes fundamentales, que son la razén de ser del negocio, y que han perdurado a lo
largo de los afios para que la industria contintde desarrollandose, estos son:

1. Riesgo: Representa la materia prima de la industria y en sentido amplio se asocia
a todas aquellas situaciones que vulneren o afecten la vida, la salud y el patrimonio
de las personas y las empresas. Desde el punto de vista del patrimonio se entiende
como las amenazas a las que estan expuestos los bienes y el capital de las personas
y empresas. Respecto a la salud y la vida, se entiende el riesgo como todas aquellas



situaciones que surgen producto de la fragilidad del ser humano en todo su ciclo
vital. El riesgo es objetivo, racional, en cierta forma medible y caracterizable

Incertidumbre: Es la parte subjetiva y de percepciéon que frente al riesgo tienen
las personas. La incertidumbre es la que impulsa a la movilizacién, a emprender
acciones en torno a un riesgo. Mientras que el riesgo es objetivo, la incertidumbre
es subjetiva, emocional y propia de cada individuo. Asi, el riesgo puede existir,
pero su existencia no es condicion suficiente para que las personas tomen acciones
en torno a él

Informacién: Conjunto de datos, estadisticas e historia sobre la que se basan las
aseguradoras para medir, tarifar y gestionar el riesgo. Conectando con la historia
que vimos en la secciéon 1.1, es interesante destacar como en el mundo de los
Babilonios, se re tarifaba continuamente la cobertura que ofrecian los prestamistas
a los comerciantes, es decir, el precio que se les daba por darles la opcién de no pago
ante un evento desafortunado de sus mercancias. Dicha tarifacién se realizaba en
funcién de datos e historia, llevando un conteo claro del comportamiento del riesgo
se construian distribuciones de pérdidas sobre las que se cuantificaba el precio de
la transferencia. En el mundo moderno de seguros esta técnica sigue siendo muy
utilizada en las tarifaciones de seguros, sin embargo, este es un fundamental que
estd cambiando pues los nuevos negocios exigen informacién diferente y modelos
matematicos diferentes para llegar a las tarifas.

Mutualidad: Generar eficiencias a partir de la unién entre varias personas con
caracteristicas similares que permitan solventar y responder frente a la materia-
lizacién de un riesgo. Yendo més al detalle, la mutualidad es el mecanismo de
cobertura mas tradicional que utilizan las compafiias de Seguros, la cobertura con-
siste en la “ley de los grandes nimeros” que desde el punto de vista de la compaiia
aseguradora, se entenderia como que el Riesgo a grandes pérdidas es menor si se
tienen asegurados muchos vehiculos en una ciudad a si se tienen unos pocos, por
poner un ejemplo. Conectando también con la historia de la seccién 1.1, el meca-
nismo de transferencia de riesgos de los Chinos se basaba en crear una mutualidad,
donde a mayor nimero de barcos, mayor la diversificaciéon de los productos de los
comerciantes y por ende menor riesgo

Confianza: Parte de la convicciéon y seguridad de un grupo de individuos con
intereses en comun. Esta confianza esta solventada por el respaldo estatal, la his-
toria y el capital. Aqui la pregunta de fondo es jqué lleva a las personas y a las
empresas a decidir comprarle un seguro a una compafia aseguradora? Sin duda
hay muchas posibles respuestas y lo veremos en secciones posteriores que esto es
gran parte del centro de este trabajo. Las companias aseguradoras deben demostrar
cierta solidez, solidez entendida como concepto robusto, donde se abarcan temas
reputacionales y también temas financieros. Esta demostracion de solidez parte de
la cuantificacién de una serie de elementos, sobre la que profundizaremos, y cuyo
resultado termina siendo altamente relacionado con la confianza que las personas
y empresas depositan en las companias



6. Intermediacion: Implica la unién de puntas con intereses comunes, facilitar el
contacto, la gestién e incluso el entendimiento. La intermediacién de seguros es
la capacidad que tienen las compaiias de lograr interactuar con el entorno y con
las diferentes personas y empresas, son los puntos de contacto que existen, y son
altamente relevantes para poder entender las necesidades y materializarlas en pro-
ductos y ofertas

7. Capital: El iltimo fundamental pero no por ende el menos importante, se refiere
al acceso y gestion de los recursos financieros para respaldar las obligaciones y
habilitar el desarrollo del negocio. Foco de este trabajo, ademas de su alta relacién
con el fundamental de confianza, el capital en las compaiias aseguradoras es el
minimo requisito para poder operar, para poder ofrecer respaldo a sus clientes y
para poder, continuamente, habilitar el desarrollo de nuevos negocios. Se presentara
en futuras secciones una profundizaciéon sobre el tema y se hard énfasis en un
capitulo especial del tema donde se pretende impactar con este trabajo

Como se menciond anteriormente, estos elementos son inherentes a la industria y son
necesarios para que exista y funcione. Todo parte del Riesgo, un hecho puntual, que
genera Incertidumbre. Dicha incertidumbre moviliza a las personas y a las empresas a
tomar decisiones frente al riesgo, creando Mutualidades que, por medio de la Interme-
diacién, son gestionadas por compaiias aseguradoras, donde las personas y las empresas
depositan su Confianza dado los estandares de Capital y de gestién de estas.

1.3. Gestion de Riesgos

Como se presentd en la seccién anterior 1.2, los Riesgos son la “materia prima” de las
companias aseguradoras y se defini, qué son los Riesgos a la luz de las personas y las
empresas y como se generan diferentes incertidumbres que buscan ser transferidas a las
companias aseguradoras.

“Risk is a measure of adverse deviation from the expectation, expressed at a level of
uncertainty (probability)” [5]

Ahora, desde el punto de vista de la compania aseguradora, pensemos por un instante
en su razoén de ser: retener riesgos de las personas y las empresas a cambio de primas
(produccién para las compaiiias aseguradoras). De entrada, las compaiiias aseguradoras
entonces incurren en una distribucién de pérdidas, lo que quiere decir que los resulta-
dos de sus negocios son de naturaleza incierta y que requieren de una cuantificacion.
La distribuciéon de pérdidas mencionada hace referencia a que las obligaciones que las
companias aseguradoras adquieren son de naturaleza incierta; pensemos por un instan-
te en un seguro cualquiera, por ejemplo, el de un vehiculo. La compania aseguradora
asegura al cliente, retiene su riesgo, el cliente paga una prima y adquiere la cobertura.
Ahora, jcuando ocurre el siniestro? ;cuando va a sufrir el siniestro, es decir, cudndo
se va a chocar la persona en el vehiculo? La respuesta: no se sabe, puede ser al dia de
tomar el seguro, al mes, al ano o que nunca pase. Las compaiiias aseguradoras entonces



se basan en esto para realizar las tarifaciones de los seguros, en teoria, el valor espera-
do de la obligaciéon de cara a los clientes se debe constituir en un pasivo, una reserva
técnica, y cualquier desviacién que exista por encima de dicho valor esperado son los
accionistas quienes deben suplir el pago con capital. La estimacién de dicho capital es
algo sumamente importante en la industria, por lo que se complementara méas adelante
en la seccién 1.4.

Las companias aseguradoras entonces, por su actividad, incurren en una serie de Riesgos
propios que se deben gestionar y que, por ende, se han estructurado diferentes mecanis-
mos de Gestion de Riesgos al interior de las companias para su gestion [6].

Sin embargo, es importante resaltar que los mecanismos de gestion de riesgos hasta el
momento han surgido de manera reactiva, en el sentido de que han tenido que ocurrir
eventos extremos inesperados para que las companias tomen decisiones en este sentido.
Por ejemplo, luego de la segunda guerra mundial, se dio inicio al estudio de la gestion
de riesgos [7] dado que se creia que ante la crisis financiera y humanitaria la mayorfa de
las compaiifas pertenecientes al sistema financiero no lograrian sobrevivir por lo que los
reguladores propusieron una serie de “minimos” de gestién. La historia se repitié y en
la primera década del afio 200, hubo dos eventos bastante significativos que nuevamente
pusieron en tela de juicio las practicas de las companias y de la industria en general: el
11 de septiembre de 2011 y la crisis financiera del 2008. A raiz de este tltimo, el estdndar
en materia de gestién de riesgos aument6 y ahora las compaiias y diferentes industrias
cuentan con estos marcos de actuacién con mucha mayor profundidad y relevancia.

Estos marcos de actuacion se conocen en el mundo como “Enterprise Risk Management”
(ERM) y se definen como el proceso en el que las companias identifican, miden, gestionan
y divulgan todos sus riesgos criticos o claves a los diferentes grupos de interés. Normal-
mente, estos marcos de ERM constan de 10 criterios fundamentales para su correcta
actuacion:

Alcance generalizado de toda la empresa
Incluir todas las categorias de riesgos

Foco en los riesgos priorizados

Conexién entre los diferentes tipos de riesgo
Métricas agregadas

Influir en la toma de decisiones

Balance entre el riesgo-retorno

Divulgacion correcta de los riesgos

© X% N e W N

Cuantificar impactos en el valor de la compania

—
e

Foco en los principales grupos de interés

Sin embargo, la historia y diferentes estudios presentados en [8] ha demostrado que estos
marcos de gestion tienen tres desafios principales a la hora de ser implementados:



1. Inhabilidad de cuantificar los riesgos estratégicos y los riesgos operacionales (sub-
conjunto del segundo criterio)

2. Definiciones poco claras de apetito de riesgo (subconjunto del quinto criterio)

3. No hay suficiente influencia de la gestién de riesgos en la toma de decisiones (sub-
conjunto del sexto criterio)

Estos desafios tienen varias implicaciones puesto que la gestién de riesgos tradicional
centra la atencion y la gestion en el conjunto de riesgos que comtiinmente son faciles de
observar y en las debilidades de los controles de estos, por lo que no revela ni se anticipa
ante los riesgos mas importantes. Por lo tanto, las instituciones que siguen el enfoque
tradicional de gestion de riesgos pueden desconocer sus riesgos mas importantes y sus
implicaciones, ademés, pueden volverse sobre controladas en las dreas donde tienen el
menor riesgo, pero permanecen significativamente sub controladas en las dreas donde se
encuentra la mayor exposicién [5].

Haciendo énfasis en el primer desafio, los Riesgos dentro de una compaiia pueden tener
diferentes clasificaciones. Una que es muy tradicional de hacer es la separacién entre los
riesgos estratégicos y riesgos operacionales y se define de la siguiente manera:

= Riesgos Estratégicos: Eventos internos, externos y tendencias que pueden generar
una desviacién positiva o negativa sobre la trayectoria de generacién de valor en el
largo plazo esperada de crecimiento de la organizacién y el valor para los accionistas.
Son inherentes a la estrategia, sus supuestos y atributos

= Riesgos Operacionales: Eventos internos y externos que pueden afectar el funcio-
namiento y resultados esperados de la operacién de la compania

Esta clasificacion divide el universo de Riesgos que una compaiiia aseguradora debe ges-
tionar entre estos dos grandes mundos de riesgos estratégicos y operacionales, que, en el
fondo, tienen otro elemento interesante a analizar y es que se podria considerar que los
primeros, los estratégicos, son riesgos principalmente subjetivos mientras que los segun-
dos, los operacionales, son principalmente objetivos. La clasificacion entre subjetivos y
objetivos, obedece a la disponibilidad de informacién para cuantificar siendo los prime-
ros, subjetivos, aquellos donde existe poca informacién histérica para cuantificar, pero
si existen expertos con conocimiento para aproximar, mientras que, en los segundos, los
objetivos, es en el sentido contrario.

Ahora, algo relevante es profundizar en los riesgos operacionales. Dichos riesgos son
aquellos que impactan directamente el dia a dia de la organizacién y en el caso de las
compahias aseguradoras, alineados con altos estandares de Gestién como el Solvencia II
(sobre el que profundizaremos en la seccién 1.4) [9], los principales riesgos operacionales
a gestionar son presentados a continuacion:



1.3.1. Riesgos Técnicos o de Portafolio de Negocio

El Riesgo Técnico o de Portafolio de Negocio se refiere principalmente a las posibles
pérdidas que las compaiias aseguradoras podrian experimentar en consecuencia de una
insuficiencia técnica de primas (tarifa) o insuficiencia de reservas técnicas. Estas insu-
ficiencias se ven condicionadas no sélo por errores en tarifacién o suscripciéon que se
evidencian sobre todo cuando hay desviaciones de siniestralidad sino por desvios que
puedan experimentar per se las variables técnicas del negocio asegurador por factores
internos y externos a la compafia. Esta categoria de riesgo se encuentra compuesto
por el riesgo de primas, el riesgo de reservas y el riesgo CAT y los riesgos asociados a
obligaciones de largo plazo como cancelaciones, longevidad y mortalidad.

1.3.2. Riesgos de Mercado

Corresponde al riesgo de no cumplir con las obligaciones pactadas con el cliente pro-
ducto del descalce que existe en la duraciéon de los activos y pasivos, y la volatilidad
de los mercados financieros que ocasionan movimientos adversos en el Balance de las
companias aseguradoras. La exposicion a este riesgo se deriva de movimientos de varia-
bles financieras como precios de las acciones, tasas de interés, tipos de cambio, spreads
de riesgo de crédito o precios de los bienes inmuebles generando cambios en el valor de
mercado de los activos y pasivos de las companias aseguradoras y por lo tanto afectado
su nivel de capital o NAV (Net Asset Value).

1.3.3. Riesgos de Crédito

Se define como la probabilidad de sufrir cambios en el valor de los activos que tengan las
compaihias aseguradoras con sus contrapartes debido al cambio en la capacidad de pago
de sus obligaciones pactadas con la compaiiia y un posible incumplimiento del pago de
estas, en los eventos inesperados.

1.3.4. Riesgos Operacionales

El Riesgo Operacional, es el riesgo de pérdida derivada por deficiencias, fallas o inade-
cuaciones en los procesos, la tecnologia, la infraestructura,la informaciéon y el talento
humano o bien, por la ocurrencia de eventos externos adversos. El riesgo operacional re-
presenta un caso especial porque las fallas operativas pueden manifestarse de tal manera
que pueden camuflarse dentro de la materializacién de un riesgo de mercado, crédito o
de suscripcion, el riesgo operacional impregna todos los aspectos del universo de riesgos.
En este sentido, y con el fin de no duplicar esfuerzos en el entendimiento del riesgo, esta
categoria de riesgo operacional aborda tnicamente los riesgos operativos, en la medida
en que estos no hayan sido explicitamente cubiertos en otras categorias de riesgo [10].



1.4. Solvencia ll

Solvencia II es un marco normativo de referencia internacional [11], desarrollado por la
comisién de seguros europea, que tiene como fin, estandarizar la gestién de riesgos de las
companias aseguradoras con el objetivo de reducir los riesgos que asumen las companias
para aumentar su competitividad y mejorar el tipo y la calidad de los productos y
servicios que ofrecen las companias a las diferentes personas y empresas.

Solvencia II tiene como fin cuidar los intereses de los asegurados, por lo que maés alla de
estandarizar la gestién de riesgos y las précticas, el interés estd en cuantificar aquellos
riesgos que habiten en los balances de las aseguradoras y que puedan dejarlas en un
estado de insolvencia.

Este marco normativo, estd regido por tres pilares fundamentales [12]:

» Pilar I: asociado a la cuantificacién de un Capital Basado en Riesgos (CBR), busca
cuantificar correctamente los riesgos asociados a los activos y pasivos de las companias,
para determinar en un apetito de riesgos definido, el CBR necesario para operar

» Pilar II: asociado a la gestién de riesgos derivada de la cuantificacién del CBR, cuél
es el gobierno que deben tener las companias de Seguros en materia de ERM, cudl
es la estructura de los equipos de gestion de riesgos, realizar pruebas de solvencia
dindmicas (ORSA) para evaluar la posicién de capital en el tiempo

s Pilar III: asociado a la estandarizaciéon y correcta divulgacién de la informacién
capturada en los primeros 2 pilares. Este pilar estd més orientado hacia los reguladores
y a lograr tener un mercado eficiente

Entrando en materia y profundizando un poco en el Pilar I, este pilar es el de mayor
interés para este trabajo, pues conecta con el propdsito y con lo que se ha venido presen-
tando hasta el momento. Recordando un poco lo que se menciono en la seccién anterior
1.3, la actividad principal de las companias aseguradoras es retener riesgos a cambio de
primas lo que implica que las compaiias aseguradoras incurran en una distribucién de
pérdidas para evaluar su negocio.

Dicha distribucién de pérdidas, ilustrada en la figura 1 establece que el valor esperado de
las obligaciones de las companias aseguradoras yace en el pasivo de estas, representado
por el valor de las provisiones o reservas técnicas mientras que, cualquier desviacién
o volatilidad por encima de estas provisiones o valor esperado afecta el Capital de la
compahia y son los accionistas los llamados a capitalizar dicho valor.

La estimacion de este Capital en exceso del pasivo es el interés principal del Pilar T del
marco de Solvencia II y de los diferentes reguladores a nivel mundial, y establece un
apetito de riesgos en el sentido de que, la estimacién del capital se debe hacer en funcién
a los riesgos que las aseguradoras incurren y se deben estimar dichas volatilidades en
un percentil 99.5 que representa la ocurrencia de 1 evento cada 200 afios. A esto se le
conoce como Capital Basado en Riesgos, cuya composiciéon se presenta en la figura 2 y
abarca los principales riesgos operacionales que fueron presentados en la secciéon 1.3.
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Figura 1: Distribucién de Pérdidas de una Compania Aseguradora

Antes de profundizar un poco en la formulaciéon del CBR bajo el estdndar de Solvencia II,
es importante conectar la relevancia de este tema bajo el contexto de los fundamentales
de la industria aseguradora que fueron presentados en la secciéon 1.2.

La estimacién del CBR, que representa el capital minimo que las companias aseguradoras
deben tener para poder operar, impacta de manera directa dos de los fundamentales que
hablamos: confianza y capital. Resulta que, en el fondo, las personas y las empresas
depositan su confianza en una compania aseguradora porque destacan su solidez, y esta
solidez se puede evaluar desde un punto de vista patrimonial.

De hecho este es el interés principal de los reguladores de seguros en el mundo y es la razén
de existencia de un marco como Solvencia II, por eso existan reglas de juego claras sobre
la estimacién del CBR y que las compaiiias aseguradoras deban presentar mensualmente
el denominado “Margen de Solvencia” (que se calcula como Activos Disponibles / CBR)
tiene en el fondo el cuidado de este fundamental de la industria, confianza, de que las
personas y las empresas confien en estas companias y su capacidad de solvencia ante
pérdidas muy inesperadas en percentiles extremos, ademas que cuidar la generalidad del
sistema financiero pues este tipo de regulaciones existen también para otras companias
del sector financiero, como los bancos y los fondos de pensiones.

Desde el punto de vista de la compafiia aseguradora, contar con una estimacién muy
robusta de cudnto capital requiere para operar es fundamental a la hora de hacer gestién
de capital propia, poder tener eficiencias para maximizar el retorno a sus accionistas al
tiempo que se garantiza la solidez de cara a los clientes es el objetivo de todo esto.

1.4.1. Formulacién Capital Basado en Riesgos

El requerimiento de Capital Basado en Riesgo (CBR) de una compania bajo el estandar
de Solvencia II, estd compuesto por una férmula estandar previamente definida que hace
una aproximacion modular para la integracién de los diferentes riesgos. El requerimiento
de capital agrega: un requerimiento de capital para el riesgo operacional, un ajuste y un
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Capital Basado en Riesdos

Riesdo Operacional (BR Basico Ajuste
[ I |
Riesdo Partafolio Nedacio Riesdo de Mercada Riesdo de Crédito
- Riesqo Primas ~ Riesqo Tasa Interés -|  Riesdo Reaseduro
- Riesdn Reservas —{ Riesdo Renta Variable | Riesgo Coaseduro
s Riesdo CAT ~ Riesdo Inmabiliario - Riesdo Clientes

Riesdo Londevidad

Riesdo Fx

Riesdo Mortalidad

Riesdo Inflacidn

Riesdo Cancelaciones Riesdo Spread

Figura 2: Composicién del Capital Basado en Riesgos

requerimiento de capital basico que, a su vez, se compone de los diferentes modulos de
riesgos operacionales que las companias deben cuantificar.

CBR = CBRpssico + RCop + Ajuste. (1)

Donde, C'BRpssico €S €l requerimiento de capital "basico'de las companias aseguradoras,
es decir, aquel que agrega correlacionadamente los médulos de riesgos de portafolio de
negocio, riesgos de mercado y riesgo de crédito. RC,, es el requerimiento de capital
asociado al médulo de riesgo operacional y ajuste es el ajuste que las compaifiias pueden
realizar relacionado con los médulos técnicos.

El CBRyssico agrega correlacionadamente los requerimientos de capital de los médulos
de riesgos de portafolio de negocio, riesgos de mercado y riesgo de crédito sin contar
aun con el ajuste y tampoco sin considerar el requerimiento de capital asociado al riesgo
operacional, de la siguiente manera:

\/Z Corri; x RC; x RC, (2)

ij
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Donde, Corr;; son las entradas de la matriz de correlacién que se presenta en la tabla 1
y RC;, RC; son el requerimiento de capital de los riesgos individuales.

H Vida No Vida Crédito Mercado H

Vida 1.00 0.00 0.25 0.25
No Vida 0.00 1.00 0.50 0.25
Crédito 0.25 0.50 1.00 0.25
Mercado 0.25 0.25 0.25 1.00

Cuadro 1: Matriz de Correlaciones

Para la cuantificacion de los diferentes médulos que hacen parte del CBR, el marco
de referencia Solvencia II en el QIS5 [9] propone una serie de metodologias segin el
tipo de riesgo. En general y conectando con las definiciones de Riesgos hechas en 1.3,
los riesgos de portafolio de negocio, de mercado y de crédito son riesgos principalmente
objetivos, por lo que existen muchas fuentes de informaciéon con bases de datos histéricas
del comportamiento de las variables subyacentes, que permiten realizar estimaciones
robustas de los métodos por medio de la construccién de distribuciones de pérdidas.

Por ejemplo, para los riesgos técnicos o de portafolio de negocio, la propuesta metodo-
légica es la construccién de una distribucién de pérdidas agregadas (ALD por sus siglas
en inglés) que se logra por medio de la convolucién de una distribucién de frecuencia y
una distribucién de severidad. Para los riesgos de mercado y de crédito, la volatilidad
en precio de los diferentes activos hace relativamente sencillo la aproximacién a la dis-
tribucién de volatilidad de estos para poder realizar la estimacién del requerimiento de
capital asociado.

El problema entonces se encuentra en el riesgo operacional, la forma de abordar el
riesgo operacional y cémo se plantea en este marco de referencia muestra que se trata
de un riesgo principalmente subjetivo, en la seccién 4 se profundizard en el camino
metodoldgico para cuantificar dicho riesgo, pero es relevante destacar que se cuantifica
en funcién de una tnica variable del estado de resultados de las compaiias, que no se
utiliza informacién que permita ver realmente el riesgo en las compaiiias, no se conecta
con la gestién de riesgos, no usa informacién del riesgo y realiza estimaciones que no
conectan con los estados financieros de las companias.

Este trabajo tiene como fin proponer una metodologia de cuantificacién del requerimiento
de capital de los riesgos operacionales, que involucre variables relevantes de las companias
aseguradoras y de la materia del riesgo, que eleve el estandar cuantitativo de este riesgo
que es principalmente subjetivo y que ayude en el camino que tienen las companias
aseguradoras de continuar generando confianza hacia sus clientes por medio de una
adecuada estimaciéon del Capital Basado en Riesgos para su gestion.
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2. Estado del Arte

La gestién y la cuantificaciéon del Riesgo Operacional ha tenido avances significativos en
los ultimos anos, algunos por proactividad por parte de las companias que se enfrentan a
él y algunos avances se han asociado més a cambios drasticos en las diferentes normativas
y regulaciones que han incrementado la presion sobre las companias aseguradoras por
tener un marco comprensivo de gestién del Riesgo Operacional. Hoy en dia las companias
aseguradoras o en general aquellas pertenecientes a los sistemas financieros, cuentan con
un equipo de Gestién de Riesgos Operacionales dentro de su estructura organizacional,
sin embargo, en general en la literatura, se encuentra cémo el avance de la gestion y
cuantificacién de este riesgo no se ha movido con tanta velocidad como si lo hicieron los
otros tipos de riesgos como el de portafolio de negocio, mercado o crédito [13].

En [5], presentan una profundizacién en los principales cambios que la gestién de los
riesgos operacionales ha tenido en los tltimos afios, haciendo un paralelo entre la gestion
tradicional y la gestion moderna.

Profundizando en esto y en general en la literatura, se plantea que las dificultades para
que dicho estandar de gestién y medicién del Riesgo Operacional no haya avanzado a la
misma velocidad que los diferentes riesgos se deben a varias causas [14]. Partiendo de las
categorizaciones que realizamos anteriormente en la seccién 1.3, el Riesgo Operacional es
un riesgo principalmente subjetivo, por lo que no existen bases de datos con informacion
historica debido a que no existe en la practica, una recolecciéon de un historial de pérdidas
de esta indole lo suficiente para llevar a cabo las diferentes modelaciones. Las bases de
datos que se tienen son insuficientes, inexactas y hasta ahora existe poca experiencia con
el modelado empirico del riesgo operacional [15].

Es por esto por lo que las diferentes empresas e inclusive los reguladores, bajo el estandar
de Solvencia II, han propuesto diversas aproximaciones para lograr cuantificar el Riesgo
Operacional [16]. Hasta el momento, existen tres principales caminos para aproximarse
a dicho objetivo [17]:

1. La primera clase se basa en modelos estadisticos y en datos historicos como en-
trada principal para la calibracion de las distribuciones de pérdidas. Sin embargo
y como vimos, la informacién en este frente ha sido muy compleja de recolectar
histéricamente por lo que, se han propuesto diferentes caminos para aproximar la
construccién de dicha distribucion de pérdidas. Un camino muy utilizado, hacien-
do referencia a la teoria de los valores extremos, es la estimacién paramétrica por
medio de distribuciones de probabilidad tedricas de una distribucion de frecuencia
y una distribucién de severidad para los diferentes tipos de pérdidas operacionales
individuales y su posterior agregacién, por medio de una matriz de correlaciones o
mediante el uso de cépulas.

2. La segunda clase también utiliza los modelos estadisticos presentados en el camino
anterior para la cuantificacién, pero involucra el uso de medidas cualitativas para
calibrar los resultados del modelo. Las caracteristicas claves de estos modelos son
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los analisis de escenarios y tarjetas de puntuacion, para capturar la esencia de los
diferentes tipos de riesgos y la manera en que las companias utilizan los diferentes
mecanismos de gestién de riesgos para prevenir estas afectaciones.

3. La tercera y ultima clase se basa en la modelacién del riesgo operacional via el mo-
delado funcional de los diferentes procesos y tipos de riesgo operacional. Esta clase
de modelacién se basa en la clara definicién de los procesos funcionales del riesgo
y en la modelacién conectada de los mismos. Si bien estos modelos permiten una
aproximacion bastante confiable de la cuantificacién del riesgo, son modelos muy
exigentes en términos de la recopilacién de datos y del empoderamiento necesario
en las diferentes personas que hacen parte las companias, para poder contar con
expertos que permitan realizar la validacién del modelo.

Un punto importante de partida para entender el estandar de cuantificacion actual del
requerimiento de capital por el Riesgo Operacional en la industria aseguradora es el
marco de referencia internacional Solvencia II. Dicho marco, en su documento publicado
QIS5 [9] establece lo siguiente:

El riesgo operacional es el riesgo de pérdida derivada por deficiencias, fallas o inadecua-
ciones en los procesos, la tecnologia, la infraestructura, la informacién y el talento humano
o bien, por la ocurrencia de eventos externos adversos. Es importante resaltar que dentro
del marco de Solvencia II, el riesgo operacional incluye el riesgo legal, pero no el riesgo
de reputacion ni los derivados de decisiones estratégicas, al considerar que estos tltimos
no son riesgos gestionables con capital.

Conectando con lo anterior, en la literatura se han estudiado y propuesto las diversas
fuentes de riesgo operacional que pueden llevar a que se materialicen pérdidas financieras
en las companias aseguradoras. A continuacion, se presentan en resumen las principales
halladas en [18]:

s Procesos Internos: hacen referencia a la posibilidad de pérdidas financieras rela-
cionadas con el diseno inapropiado de los procesos criticos o con politicas y procedi-
mientos inadecuados o inexistentes que puedan tener como consecuencia el desarrollo
deficiente de las operaciones y servicios o la suspensién de estos. Se consideran, en-
tre otros, los riesgos asociados a los fallos en los modelos utilizados, los errores en las
transacciones, la evaluacién inadecuada de contratos o de la complejidad de productos,
operaciones y servicios, los errores en la informacién contable, la incorrecta compen-
sacion, liquidacion o pago, la insuficiencia de recursos para el volumen de operaciones,
la inadecuada documentacién de transacciones, asi como el incumplimiento de plazos
y presupuestos planeados

s Personas: son las posibles pérdidas financieras asociadas a la negligencia, error hu-
mano, sabotaje, fraude, robo, paralizaciones, apropiacién de informacién sensible,
blanqueo de dinero, inapropiadas relaciones interpersonales y ambiente laboral desfa-
vorable, falta de especificaciones claras en los términos de contratacién del personal,
entre otros factores. Se incluyen pérdidas asociadas con insuficiencia de personal o
personal con destrezas inadecuadas, entrenamiento y capacitacién inadecuada y/o
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practicas débiles de contratacion

= Tecnologia: la posible pérdida financiera surge como consecuencia del uso de inade-
cuados sistemas de informacién y tecnologias relacionadas que pueden afectar el de-
sarrollo de las operaciones y servicios que realiza las companias al atentar contra la
confidencialidad, integridad, disponibilidad y oportunidad de la informacién. Se pue-
den considerar los riesgos derivados de fallos en la seguridad y continuidad operativa
de los sistemas de tecnologia, errores en el desarrollo e implementacion de dichos sis-
temas y su compatibilidad e integracion, problemas de calidad de informacion y fallos
para alinear dichas plataformas con los objetivos del negocio

= Eventos Externos: es la posibilidad de pérdidas derivadas de la ocurrencia de eventos
ajenos al control de la empresa que pueden alterar el desarrollo de sus actividades,
afectando a los procesos internos, personas y tecnologia. Se pueden considerar los
riesgos que implican las contingencias legales, los fallos en los servicios piiblicos, la
ocurrencia de desastres naturales, atentados y actos delictivos, asi como los fallos en
servicios criticos provistos por terceros. Otros riesgos asociados con eventos externos
incluyen los riesgos legales asociados a cambios repentinos en las regulaciones, asi
como el riesgo politico o de pais

Algo importante es que los riesgos operacionales tienen una caracteristica especial y
es que las fallas o pérdidas operativas se pueden manifestar de tal manera que pueden
camuflarse dentro de la materializacién de un riesgo de mercado, crédito o de suscripcion,
por lo que el riesgo operacional impregna todos los aspectos del universo de gestién de
riesgos. En este sentido, y con el fin de no duplicar el capital requerido que deben
tener las companias aseguradoras, dentro del marco de Solvencia II, el médulo de riesgo
operacional esta disefiado para abordar los riesgos operacionales, en la medida en que
estos no hayan sido explicitamente cubiertos en otros médulos del CBR.

Con el fin de desarrollar el calculo para el requerimiento de capital del riesgo operacional,
se presentan a continuacion los inputs necesarios para llevar a cabo la metodologia
propuesta en el marco de Solvencia II.

s Primas emitidas de la compania aseguradora del ano actual
= Primas emitidas de la compania aseguradora del ano inmediatamente anterior

= Provisiones técnicas de la compaifiia aseguradora del afio actual

Solvencia II propone una férmula estandar, basada en las variables mencionadas anterior-
mente, para cuantificar el requerimiento de capital en el médulo de Riesgo Operacional.
La metodologia propuesta se basa en el primer camino presentado anteriormente, pero es
una manera muy aproximada de obtener la distribucion de pérdidas, en teoria, Solvencia
II con su férmula estandar, aproxima la distribucién de pérdidas del riesgo operacional.
Mucho se ha criticado de esta aproximacién porque no logra capturar otras variables que
son de alto interés para las companias aseguradoras y que tampoco premia, o castiga,
los diferentes mecanismos de gestién de riesgos que las companias pueden tener, como
lo presenta el segundo camino metodolégico que vimos anteriormente.
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La féormula propuesta en Solvencia II para cuantificar el requerimiento de capital en el
modulo de Riesgo Operacional es la siguiente:

RC,, = max(max(0; Factor Riesgo x PrimasEmitidaSanactual — 1,10 X PrimasEmitidasagioanterior)

+FactorRiesgo X PrimasEmitidasgoactual; FactordeRiesgo X Provisiones,goactual )

(3)

Donde, RC,, es el requerimiento de capital del médulo de riesgo operacional dentro del
CBR y el FactorRiesgo, de acuerdo con la férmula estdndar de Solvencia II, es del 4 %
para soluciones de vida y 3% para las deméds soluciones.

Es importante resaltar que existe también la restriccion de que el requerimiento de capital
por riesgo operacional no podra ser superior al 30 % del CBR Bésico calculado para el
mismo periodo de andlisis en las companias aseguradoras

3. Datos

Para desarrollar la metodologia de cuantificacién del requerimiento de capital de los
riesgos operacionales propuesta en este trabajo, se trabajé con una base de datos de
informacién histérica de compaifias aseguradoras en Latinoamérica obtenida de Lati-
nolnsurance.

La base de datos trabajada consta de 3.640 observaciones, asociadas a 646 companias
aseguradoras de los siguientes paises de Latinoamérica:

[a—

. Argentina
Brasil

Chile
Colombia
El Salvador
México
Panama

Reptblica Dominicana

© o N o ot W

Uruguay

Los datos fueron recolectadas a lo largo de seis anos (2014-2019) y constan de una variable
independiente, el requerimiento de capital asociado al riesgo operacional (variable y), y
15 variables independientes que se presentan a continuacion:

= Primas Emitidas z;: Representan la produccién de las companias aseguradoras en
un afio. Es una variable altamente significativa pues muestra el volumen de la compaiiia
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en términos de transacciones, clientes, exposicién y posicionamiento en los mercados.
De cara a lo que se ha presentado hasta el momento, es la variable critica del calculo
del requerimiento de capital de riesgo operacional bajo el marco de Solvencia 11

Primas Retenidas x3: Las companias aseguradoras tienen varios mecanismos de
transferencia de riesgos, uno de ellos es a través de las compaiiias reaseguradoras. Las
compahias reaseguradoras son los seguros de las aseguradoras y existen dos tipos de
contratos principales que se celebran entre ambas partes: los contratos proporcionales
y los no proporcionales. Son los contratos proporcionales en los que se pacta un % de
transferencia de riesgo y, por ende, las companias aseguradoras deben ceder en esa
misma proporcién las primas emitidas a las compaiiias reaseguradoras. En conclusion,
las primas retenidas son las primas que “quedan” en las compaiiias aseguradoras luego
de aplicar los contratos de cesién proporcional a las reaseguradoras

Siniestros Pagados z3: Los siniestros representan los pagos que las compafias de
seguros hacen a sus asegurados. Desde el punto de vista del cliente, son las reclamacio-
nes hechas a las compafifas. La siniestralidad es un término muy propio de la industria
aseguradora, y refleja en qué tanta magnitud la compania estd devolviéndole valor a
sus asegurados via el reconocimiento y acompanamiento permanente en las soluciones

Comisiones de Intermediacién x4: Un actor fundamental en las companias asegu-
radoras son los canales. Los canales de distribucién son quienes se encargan, principal-
mente, de realizar las ventas de los seguros a los diferentes ptblicos de interés. Existen
varios tipos de Canales en las companias de seguros, a destacar el denominado canal
tradicional o corredor y el canal de afinidad. El primero son los asesores tradicionales
de seguros y el segundo son un negocio que realiza la compaiia aseguradora con un
tercero para vender por medio de este los seguros. La composicién en canales de las
companias aseguradoras son indicios relevantes del modelo operativo y de la estruc-
tura de gastos que puede tener la compaifia, ademdas de las diferentes interacciones
y exposiciones. Las comisiones de intermediacién reflejan dicha composicién, son las
comisiones que las aseguradoras le pagan a sus canales, una comisién relativamente
baja muestra una composicién de canal principalmente en el tradicional mientras que
una comision relativamente alta muestra una composiciéon principalmente en el canal
afinidad, lo cual responde a que en el segundo, se tiene el contacto directo con el cliente
dentro de su cotidianidad y la carga operativa de las pélizas recae principalmente en
ellos

Gastos Administrativos z5: El gasto administrativo de las compafias de seguros
recoge todos los egresos relacionados con personal, tecnologia y fuerza comercial. El
gasto se relaciona a menudo con el modelo operativo de las compaiiias, qué tan di-
namicas son y que tanto realizan inversiones para modificar el perfil de riesgos y las
diferentes exposiciones que pueden existir a estos

Ingreso Financiero xg: El resultado técnico de las companias aseguradoras es la
6

posicién financiera final que obtienen las companias asociadas tnicamente a la com-

ponente del negocio asegurador. El RT), se calcula como las primas menos los siniestros,
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las comisiones y los gastos, y refleja que tan bien afinada esté la compania en términos
de tarifa, reservas, siniestralidad y estructura de costos. Un buen RT va en sintonia
con una compania “menos riesgosa” ya que demuestra, de cierta manera, la capacidad
que tiene para aprovechar los recursos que administra

Resultado Técnico (RT) z7: Algo interesante de las companias aseguradoras es que
los buenos resultados de su negocio no dependen tinicamente de la componente técnica
o aseguradora. Como existe tanta incertidumbre alrededor de los pagos (siniestros)
que se deben hacer, las compaiiias aseguradoras constituyen unas reservas (provisiones
técnicas) con el fin de administrar dichos recursos mientras se materializan los eventos.
Estas reservas son invertidas por medio de un portafolio de inversiones en el mercado
de capitales y el rendimiento de estos recursos es el ingreso financiero, actor clave para
los resultados de una compamia aseguradora

Utilidad Neta zg: La utilidad neta consolida los resultados financieros de las com-
panias aseguradoras de un ano. Es el dltimo rubro dentro del estado financiero de
pérdidas y ganancias (PyG) de las companias e involucra los resultados que se con-
densan en el RT, ingreso financiero y pago de impuestos

Nuamero de Empleados xg9: Son el nimero de empleados que tiene la compania
aseguradora. Es relevante recordar que uno de los factores de riesgo operacional, como
vimos en la seccion referencia, es el talento humano y hace referencia a las fallas que
puedan existir en la operacion asociadas a esta variable. La hipétesis es que, a mayor
nimero de empleados, mayor es la exposiciéon en ese sentido

Numero de Clientes x1¢: Es el nimero de clientes que tiene la compania aseguradora
y puede representar, dependiendo de la cantidad, el ntimero de interacciones y la
capacidad que deben tener las companias aseguradoras para garantizar una correcta
operacion y continuidad del negocio. Se puede estar asociando a los temas de fraude

Razén Combinada z1;: La razén combina (COR por sus siglas en inglés) es un
indicador ampliamente utilizado en la industria aseguradora. Es una razén de egresos
sobre ingresos y busca medir qué tan eficiente es la compaiiia aseguradora en funcién
de los ingresos que percibe. Un COR por encima de 100 % representa una compania
mas riesgosa que una que tiene el mismo indicador por debajo de dicho valor

Compaiia de Vida zi9: Es una variable binaria que indica en 0 si la compaiia
aseguradora es una compania de seguros de no vida y 1 en el caso contrario

Exposicion CAT x13: Es una variable binaria que indica en 0 si el pais al que per-
tenece la compania aseguradora no tiene exposicién a eventos naturales catastréficos
y 1 en el caso contrario

Concentraciéon Solucion x14: Es una variable binaria que indica en 0 si la compa-
nia de seguros estd concentrada en productos o seguros asociados a Danos (Hogar,
Incendio, Terremoto, entre otros) y 1 si la compania estd concentrada en soluciones
de Autos

Concentracion Canal x15: Es una variable binaria que indica la concentracién en
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canales de la compaiia aseguradora, es 0 si la compaifiia estd concentrada en el canal
tradicional o asesor y 1 si la compaiia estd concentrada en el canal afinidad

Vale aclarar que la variable dependiente y las variables independientes continuas, estan
en miles de dolares.

cd o o= uwy» W kM~ 00 O
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Figura 3: Correlaciones Variables Continuas

Realizando un andlisis de correlaciones sobre las variables continuas (de la 1 a la 11)
presentado en la figura 3, observamos que existe una alta correlacién positiva entre
la variable 1 y la variable 2, o sea entre la prima emitida y la prima retenida y que
también existe una alta correlacién positiva entre la variable 9 y la 10, es decir, entre
el nimero de empleados y el nimero de clientes de las compaifiias. En ambos casos
la magnitud y la direccion de la relacion tiene sentido pues es conocido que la prima
retenida es una funcién de la prima emitida y que, en el caso de las companias en
Latinoameérica, los modelos operativos estan disenados para maximizar el alcance y la
escala de la compaiiia, por lo que el crecimiento en niimero de empleados obedece, en la
mayoria de los casos, al crecimiento en primas y por ende en el nimero de clientes. Se
destaca también la correlacién baja que existe entre las variables 6 y 7, es decir, entre
el resultado técnico y el ingreso financiero lo anterior es algo bastante interesante, pues
como lo comentamos anteriormente, el negocio asegurador per se recoge sus resultados
en el resultado técnico y la componente financiera del negocio, fruto del retorno asociado
al portafolio de inversiones, se observa en el ingreso financiero.

La variable dependiente continua tiene el comportamiento presentado en la figura 4, dicha
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Figura 4: Comportamiento Variable Dependiente

grafica muestra para todas las observaciones que se tienen de las companias separadas
entre aquellas de Vida y No Vida. Como se puede observar, existen unos datos bastante
superiores a los demas y dichos datos representan a las companias aseguradoras en Brasil,
donde existe el mayor volumen de primas del mercado y donde existen grandes jugadores
que lideran los ntiimeros en general en la regién.

4. Metodologia

La metodologia de trabajo para obtener la cuantificacién del requerimiento de capital de
los riesgos operacionales, partiendo de la base de datos que se presenté anteriormente,
es la siguiente:

Como se presento en la seccion 3, la base de datos cuenta con varias variables explicativas
o potenciales regresores, son en total quince (15) variables independientes con las que se
busca explicar el fendmeno y de las cuales, once (11) son variables continuas y cuatro
(4) son variables binarias. Por lo que, en una primera instancia, se buscara dar respuesta
al problema de seleccién de variables utilizando varios de los métodos méas conocidos
en esta materia, con el fin de obtener con un buen nivel de confianza las principales
variables y regresores que explican el fenémeno.

Dichos métodos son presentados a profundidad en la secciéon 4.1 y cabe resaltar que, el
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objetivo de en una primera instancia dar solucién al problema de seleccién de variables,
es estudiar y determinar las influencias significativas que ejercen las distintas variables
sobre la variable de salida, buscando determinar esencialmente la cantidad de variables
que logren, de manera Optima, predecir el comportamiento de la variable respuesta. Lo
que se busca con esto es analizar la capacidad predictiva general del modelo en la manera
que se optimizan los recursos para la consecucién de la informacién.

Del paso anterior la idea es obtener por cada uno de los métodos de regularizaciéon
utilizados, el conjunto de variables o regresos explicativas para entrenar en cada caso un
modelo lineal generalizado (GLM) que trabaje con dichas variables sumado a la variable
independiente del requerimiento de capital de los riesgos operacionales (CBR RO). El
objetivo es obtener el mejor modelo que nos permita cuantificar el riesgo operacional de
las companias aseguradoras en funcién de las variables mas relevantes identificadas.

Para entrenar el modelo GLM, se realizard una serie de particiones aleatorias [19] de la
base de datos donde se propone trabajar con el 67 % de los datos como entrenamiento
y el restante 33 % como validacién o testeo. En cada particién y para cada modelo se
analizardn los coeficientos encontrados, el comportamiento gréafico, asi como el Root
MSE para identificar cual de ellos es el mejor.

Los modelos trabajados hasta el momento son aquellos obtenidos por medio de las di-
ferentes técnicas de seleccién de variables por lo que, el paso siguiente, es proponer un
modelo basado no sélo en esta informacién sino en la experiencia de los autores con el
fin de contrastar los resultados obtenidos de este con los anteriores. El modelo propuesto
contard con una serie de conexiones que seran detalladas y explicadas mas adelante y
que buscan conectar los resultados cuantitativos con la légica por detras del funciona-
miento de la industria para lograr de manera asertiva, posicionar los resultados en las
companias de seguros.

Vale mencionar que todo el trabajo serd realizando en el software R.

4.1. Modelos Evaluados para la Seleccién de Variables
4.1.1. Lasso (Least Absolute Shrinkage and Selection Operator)

Como método de regresion regularizada, este modelo genera un andlisis de regresiéon que
realiza seleccién de variables y regularizacién para mejorar la exactitud e interpretabili-
dad del modelo estadistico producido por este[20].

Donde, en la férmula, se tiene integrada la restriccién que tiene la funciéon para la pe-
nalizacién de los coeficientes de la funcién por medio del parametro \. Para lograr de
esta forma estabilizar las estimaciones y predicciones y, por ende, realizar la seleccion de
variables.

Lasso reduce la variabilidad de las estimaciones por la reduccion de los coeficientes y al
mismo tiempo produce modelos més interpretables y simples por la reduccién de algunos
coeficientes a cero.
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Utilizando Lasso, es posible obtener un modelo con buena precisién y que sea interpre-
table, pero este método también tiene varias limitaciones como lo son las siguientes:

s En el caso P > n Lasso selecciona a lo sumo n variables antes de saturarse, debido a
la naturaleza del problema de optimizacién convexa y esto podria ser una limitacién
para un método de seleccién de variables. Ademas, Lasso no estd bien definido a menos
que el limite de la norma L1 de los coeficientes sea menor que un cierto valor.

= Si existe un grupo de variables entre las cuales las correlaciones por parejas son muy
altas, entonces Lasso tiende a seleccionar sélo una variable del grupo, sin importarle
cual de ellas selecciona.

s Para el cason > P, si existe una alta correlacién entre los predictores, se ha observado
que, en general, la prediccién a través de regresién Ridge resulta mas éptima que la
obtenida a través de Lasso.

4.1.2. Lars

“Least Angle Regression” [21] es un modelo que puede verse como un especie de forward
stepwise regression, ya que usa una estrategia similar de ir agregando variables al mo-
delo, basado en la correlacién con los residuales.

Estructura del algoritmo

1. Estandarizar los predictores para que tengan media cero y norma unitaria, se
calculan los residuales.

2. Se encuentra el pedictor X; que tenga mas correlaciéon con r

3. Se mueve B; desde un valor de 0 hasta su coeficiente en minimos cuadrados,
< Xj,r > Hasta que otro competidor X}, tenga tanta correlacién con el residual
como tiene Xj;.

4. Se mueve B; y By, en la direccién definida por el coeficiente conjunto de minimos
cuadrados, del residual, hasta que otro competidor X; tenga tanta correlacién como
la actual sobre los residuales.

5. se continua hasta que todos los predictores estén en el modelo
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4.1.3. Elastic Net

Hui Zou and Trevor Hastie [22] proponen en 2005 una nueva técnica de regularizaciéon y
seleccién de variables conocido como Elastic Net, la cual retiene las ventajas de Lasso,
hace autométicamente seleccién de variables y contraccién continua, y al mismo tiempo
supera algunas de sus limitaciones. Con este nuevo método se puede seleccionar grupos
de variables correlacionadas. Este método es particularmente 1til cuando el niimero de
predictores (P) es mucho més grande que el nimero de las observaciones (n). En primer
lugar, los autores define Naive Elastic Net(red eldstica simple) que es un método de
minimos cuadrados penalizado utilizando una penalizacién nueva de Elastic Net.

Donde, su funcién de penalizacion es la siguiente:

K

A (alBj] + (1= a)B3). (5)

j=1

Siendo esto, una combinacién entre los modelos de regresion entre lasso y ridge. Donde
al final lo que hace la regresién es la seleccién de variables como el Lasso y reduce los
coeficientes de los predictores correlacionados como lo hace Ridge. De igual forma, tiene
considerables ventajas computacionales sobre las penalizaciones Lq.

4.1.4. BMA

Bayesian Model Averaging (BMA) es una aplicacién de inferencia bayesiana para los
problemas de seleccién de modelos que se enfoca en explicar la incertidumbre del mo-
delo [23]. En particular, se considera la problematica de seleccién de variables, dada la
incertidumbre de los regresores, en un marco de regresiéon donde existen K variables
explicativas, lo que implica M = M, Mo, ..., Mo posibles modelos indexados por los
pardametros 6,,, m = 1,2, ..., 2.

Generalmente, en la practica estadistica, se suele ignorar la incertidumbre del modelo y
los analistas de datos seleccionan un modelo, perteneciente a alguna clase de modelos,
para proceder con el supuesto de que el modelo seleccionado es el generador de los
datos. Lo anterior ignora la incertidumbre en la seleccién del modelo, lo que lleva a
inferencias estadisticas o construccién de modelos que pueden estar muy confiadas pero
que presentan errores en la calibracién de este.

BMA proporciona un mecanismo coherente para tener en cuenta esta incertidumbre del
modelo al derivar las estimaciones de los parametros, marginando a los modelos para de-
rivar densidades posteriores en los parametros del modelo que explican la incertidumbre
del modelo, de la siguiente manera:

w(0ly) = Y m(mily)m(0ly, mi) (6)

mg
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Donde, m; es el conjunto de posibles modelos, 7(m;|y) es la posterior probability del
modelo m; y w(0|y, m;) es la posterior density de los parametros condicionados al modelo
m;. m(0ly, m;) es un proxy adecuado para la informacién sobre los pardmetros 6 cuando
m(0ly,m;) ~ 1.

Un estadistico importante que se obtiene en el proceso del BMA es la posterior inclusion
probability (PIP) asociada a cada variable x;, [ = 1,2, ...,k y se define como:

PIP(z;) = Zﬂ'(ml\y) * 1) m (7)
m;
Donde, I; », =1 si ; € m; y 0 en otro caso.

Revisando la literatura [24], respecto a las PIP de las z; se sugiere lo siguiente:

PIP<0.5, es evidencia en contra del regresor.

0.5< PIP <0.75, es evidencia débil a favor del regresor.

0.75< PIP <0.95, es evidencia positiva a favor del regresor.

0.95< PIP <0.99, es evidencia fuerte a favor del regresor.

= PIP> 0,99, es evidencia muy fuerte a favor del regresor.

BMA permite incorporar la incertidumbre del modelo en un marco de regresién y cuando
se desee seleccionar s6lo un modelo existen dos alternativas: el modelo con la mayor
posterior model probability y el modelo de probabilidad mediana, siendo este tltimo
modelo aquel que incluye cada predictor z; que tenga una PIP superior a 0.5

5. Resultados y Discusion

Como presentamos en la seccién anterior 4, en primer lugar, se aborda el problema de
la seleccion de variables. Para este fin, se trabajaron las siguientes opciones de modelos
para la seleccién de variables:

= Step AIC

s Lasso

Elastic Net
Ridge
= BMA

5.0.1. Step AIC

Trabajando con todos los datos y realizando la particién entre el conjunto de entrena-
miento y el conjunto de testeo, en primer lugar y al ejecutar el modelo Step AIC para
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seleccion de variables se obtienen los resultados presentados en la figura 5.

Coefficients:

Estimate Std. Error t walue Pri{>|t|)
(Intercept) F.145e4+82 3.632e+02 1.967 @.@493 *
w2 2.6824e-a2 5.973e-a3 4.390 1.18e-85 **+=
x4 -1.116e-a2 7.583e-03 -1.472 @.1411
xE -2.6672-82 7.646e-832 -4.798 1.Fle-85 **=
x7 -3.32%e-92 5.524e-83 -6.827 1.93e-89 **=*
8 -3.853e-02 5.01%e-03 -5.872 4.24=-87 ®%=
»18 1.551e-82 2.395e-83 6.476 1.13e-1@ **=
x1l2 -1.716=+a3 9.986=+02 -1.733 @.a833
Signif. codes: @ fE=E G @l TEF? g.el Y @.es .t o a.1 o1

Residual standard error: 15328 on 2432 degrees of freedom
Multiple R-squared: 2.9817, Adjusted R-squared: @.9814
F-statistic: 2186 on 7 and 2432 DF, p-value: < 2.2e-16

Figura 5: Resultados Step AIC

Este método, que si bien no fue presentando en la seccién 4, tiene un comportamiento
esperado similar al del Step AIC y es un buen punto de partida dado que la estrategia
consiste en minimizar las variables independientes al tiempo en que se minimiza el criterio
de informacién Akaike (AIC), que es un método matemdtico para evaluar qué tan bien
se ajusta un modelo a los datos a partir de los cuales se generé [25].

Los resultados obtenidos muestran que las variables mas significativas para involucrar en
el modelo son: Primas Retenidas (x2), Ingreso Financiero (zg), Resultado Técnico (RT)
(z7), Utilidad Neta (zg) y Nimero de Clientes (x19).

5.0.2. Lasso & Elastic Net

Trabajando con todos los datos y realizando la particion entre el conjunto de entre-
namiento y el conjunto de testeo, en primer lugar y al ejecutar el modelo Lasso para
seleccion de variables se obtienen los resultados presentados en la figura 6.
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Figura 6: Resultados Lasso
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Donde se obtiene que el A que minimiza el MSE es de 414.9758 y que las variables
seleccionadas son: Primas Emitidas (x;), Primas Retenidas (x2), Siniestros Pagados
(z3), Ingreso Financiero (z4), Resultado Técnico (RT) (x7) y Utilidad Neta (xg).

Por otro lado, al correr el modelo Elastic Net con un « de 0.3 se obtienen los resultados
presentados en la figura 8.
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Figura 7: Resultados Elastic Net

Donde se obtiene que el A que minimiza el MSE es de 1828.579 y que las variables
seleccionadas son: Primas Emitidas (x;), Primas Retenidas (x2), Siniestros Pagados
(z3), Ingreso Financiero (xg), Resultado Técnico (RT) (x7), Utilidad Neta (xg), Numero
de Empleados (z9) y Numero de Clientes (z1).

Los resultados obtenidos entre estos dos modelos iniciales son muy similares en cuanto
a la seleccion de variables, s6lo que el Elastic Net propone un par de variables mas que
son el Numero de Clientes y el Ntiimero de Empleados.

5.0.3. Ridge

Cuando existe cierta correlaciéon entre algunas de las variables seleccionadas por alguno
de los métodos presentados anteriormente, es de sumo interés utilizar el modelo de
regularizaciéon Ridge dado que esta regresién reduce en mayor proporcion las direcciones
de las variables en el espacio X que tienen variaciones mas pequenas.

En ese sentido, al tener dos variables correlacionadas dentro del modelo, aquella cuyo
en la regresion Ridge sea mayor en magnitud absoluta tiene mayor fuerza explicativa en

el modelo con menor variacién y, por ende, debe ser seleccionado por encima de la otra
variable [26].

Al correr la regresion Ridge con las variables seleccionadas por el modelo Elastic Net se
obtiene:
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Figura 8: Resultados Ridge

Donde se obtiene que el A que minimiza el MSE es de 4347.352 y que los 8 del modelo
son:

E]
bl 2.0142445a1
x2 @.014456748
*x3 -8.081779811
*6 -8.013264387
®x7  -8.015615526
*B  -2.087639415
®G 3.3912%18158
x1@ @.0857294%96

Figura 9: Resultados Ridge

5.0.4. BMA

Por tdltimo, corrimos la metodologia BMA con el fin de obtener el modelo de probabilidad
mediana, siendo este modelo aquel que incluye cada predictor z; que tenga una PIP
superior a 0.5, demostrando asi evidencia a favor de dicha variable para pertenecer al
mejor modelo, como se present6 en la seccién 4.1.

Las variables obtenidas bajo este enfoque fueron: Primas Retenidas (x2), Gasto Admi-
nistrativo (z5), Ingreso Financiero (zg) y Resultado Técnico (RT) (x7).

5.0.5. Resumen Variables Seleccionadas

En resumen, se obtuvieron los siguientes resultados para la seleccién de variables:
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Modelo Variables
H |

Step AIC (z2), (x6), (z7), (z8) ¥ (710)
Lasso (1), (z2), (x3), (6), (z7) y (xs)
Elastic Net (x1), (z2), (z3), (z¢), (x7), (x8), (x9) ¥ (z10)
BMA (z2), (%5), (z6) ¥y (27)

Los resultados obtenidos hasta el momento por los diferentes métodos de seleccion de
variables demuestran que existen algunas variables que, en definitiva, son altamente
influyentes sobre la explicacién del comportamiento de la variable independiente. A con-
tinuacioén, presentamos algunos puntos relevantes:

En general, las Primas Emitidas (x1) no fueron seleccionadas por varios de los modelos
propuestos. Esto es algo a destacar siendo esta variable la directriz principal del calculo
que propone el estandar de Solvencia II como se presenté en la seccién 1.4

Se observa que los diferentes métodos seleccionan las Primas Retenidas (z2) como una
variable significativa, lo cual es coherente a la luz de que la retencién, es la verdadera
exposicién en volumen administrado por las diferentes companias aseguradoras y es
con lo que opera la compaiiia

Otra variable que aparece repetida en los diferentes métodos de seleccién de variables
es el Ingreso Financiero (zg). Lo anterior es un resultado bastante interesante, puesto
que, como lo vimos en la seccién 3 el ingreso financiero tiene una correlaciéon de 0 con
el Resultado Técnico (z7). Lo que quiere decir que, si bien es independiente al negocio,
el Ingreso Financiero al final les genera oxigeno a las companias para hacer pie ante
las obligaciones derivadas de la materializacién de eventos de riesgo operacional

Asi mismo, el Resultado Técnico (x7) es otra variable comtn entre los resultados de
los diferentes métodos de seleccién de variables trabajados. Siendo el RT el resumen
final de la componente de negocio, es l6gico pensar que es una variable significativa
a la hora de identificar las exposiciones que tiene una compania al riesgo operacional
puesto que representa la productividad final de la compania

Por parte del primer modelo, el Step AIC 5.0.1, se destaca que, dentro de las variables
seleccionadas, si bien la mayoria pertenecen al estado de pérdidas y ganancias de las
companias que fueron discutidas en los puntos anteriores, fue seleccionada también
el Numero de Cliente (x10). Conectando con lo visto en la seccién 2, el Numero de
Clientes puede estar correlacionado al ntimero de transacciones y por ende a una mayor
exposiciéon a los vulnerabilidades en los procesos internos y la tecnologia dentro de las
companias, que es uno de los elementos fundamentales del riesgo operacional

Se destaca que en el caso de los modelos Lasso y Elastic Net 5.0.2, las variables
de Primas Emitidas (x1) y Primas Retenidas (z3) fueron seleccionadas por ambos
modelos y que, como vimos en la secciéon 3 son variables altamente correlacionadas, lo
que puede inducir a problemas de multicolinealidad en el modelo. Como se presentd
en 5.0.3 y al analizar los resultados obtenidos en los Betas por el modelo Ridge, se
observa que la variable Primas Retenidas (z2) presenta mayor magnitud absoluta, lo
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que quiere decir que tiene mayor fuerza explicativa en el modelo con menor variacién y,
por ende, debe ser seleccionada por encima de las Primas Emitidas (x1) para realizar
la cuantificacién del modelo

= Es importante agregar que, asi como en el punto anterior, los modelos Lasso y Elastic
Net 5.0.2 también seleccionan las variables Nimero de Empleados (z9) y Nimero de
Clientes (z19) y que, como vimos en la seccién 3 son variables altamente correlacio-
nadas, lo que puede inducir a problemas de multicolinealidad en el modelo. Como se
presenté en 5.0.3 y al analizar los resultados obtenidos en los Betas por el modelo
Ridge, se observa que la variable Nimero de Empleados (z9) presenta mayor magni-
tud absoluta, lo que quiere decir que tiene mayor fuerza explicativa en el modelo con
menor variacion y, por ende, debe ser seleccionada por encima del Numero de Clientes
(z10) para realizar la cuantificacién del modelo

= Por tultimo, en el caso del BMA 5.0.4, se destaca que es el modelo que menor nimero
de variables selecciona (4) y que, dentro de las variables seleccionadas, se encuentra
una como factor diferenciador al comparar con los resultados de los demas modelos:
el Gasto Administrativo (z5). Dicha variable es de sumo interés en las companias
aseguradoras, pues como se presentd en la seccién 3 brinda un orden de magnitud
alrededor de qué tan eficiente es la compania, como estd en su modelo operativo y
puede dar altos indicios de la exposicién a eventos de riesgo operacional

5.0.6. Modelos Planteados

Por lo discutido y presentado en las secciones anteriores, al final se plantea ejecutar tres
modelos GLM con la variable y como dependiente:

= El primer modelo, presentando en la ecuacién 8, parte de las variables obtenidas por
el método Step AIC
Y ~ x3 + 6 + T7 + T8 + T10 (8)

= Kl segundo modelo, presentando en la ecuacion 9, parte de las variables obtenidas por
el modelo Elastic Net (que, en esencia, son las mismas variables que las obtenidas
por el modelo Lasso agregdndole dos més: Numero de Empleados (x9) y Ntmero
de Clientes(x10)) pero tiene el ajuste presentando por el modelo Ridge, donde no se
consideran las Primas Emitidas (x1), pero si las Primas Retenidas (z2) y tampoco se
considera el Ntiimero de Clientes (x19) pero si el Numero de Empleados (z9)

Y x9+ T3+ 6+ T7+ T8+ X9 (9)

= Kl tercer modelo, presentando en la ecuacién 10, se basa en las variables obtenidas
por el método BMA
Y~ X+ o5+ T+ X7 (10)
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5.0.7. Resultados Modelo 1

Al correr el modelo GLM, se obtienen los siguientes coeficientes:

Primas Retenidas (z2): 0.01908 que se interpreta cémo, ante un incremento de 1.000
USD en las primas retenidas, el requerimiento de capital por riesgos operacionales se
incrementa en 19.08 USD, es decir que, representa el 1.91% de las primas retenidas

Ingreso Financiero (xg): -0.02944 que se interpreta cémo, ante un incremento de 1.000
USD en el ingreso financiero, el requerimiento de capital por riesgos operacionales se
reduce en 29.44 USD, es decir que, representa el 2.94 % del ingreso financiero

Resultado Técnico (x7): -0.02096 que se interpreta cémo, ante un incremento de 1.000
USD en el resultado técnico, el requerimiento de capital por riesgos operacionales se
reduce en 20.96 USD, es decir que, representa el 2.10 % del resultado técnico

Utilidad Neta (z3g): -0.01426 que se interpreta c6mo, ante un incremento de 1.000 USD
en la utilidad neta, el requerimiento de capital por riesgos operacionales se reduce en
14.26 USD, es decir que, representa el 1.43 % de la utilidad neta

Numero de Clientes (x19): 0.01625 que se interpreta cémo, ante un incremento de un
cliente, el requerimiento de capital por riesgos operacionales se incrementa en 16.256
USD

En este modelo, el intercepto (/3p) tiene un valor de 457,328 USD

Los resultados gréaficos del modelo son presentados en la figura 10 y el RMSE obtenido
en este caso es de 13,565 y, vale mencionar que todas las variables son estadisticamente
significativas trabajando con un nivel de confianza de o = 0.5 %
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Figura 10: Resultados Modelo 1
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5.0.8. Resultados Modelo 2

Al correr el modelo GLM, se obtienen los siguientes coeficientes:

Primas Retenidas (z2): 0.01785 que se interpreta cémo, ante un incremento de 1.000
USD en las primas retenidas, el requerimiento de capital por riesgos operacionales se
incrementa en 17.85 USD, es decir que, representa el 1.79 % de las primas retenidas

Siniestros Totales (z3): -0.0021 que se interpreta como, ante un incremento de 1.000
USD en los siniestros totales, el requerimiento de capital por riesgos operacionales se
reduce en 2.1 USD, es decir que, representa el 0.21 % de los siniestros totales

Ingreso Financiero (xg): -0.02542 que se interpreta c6mo, ante un incremento de 1.000
USD en el ingreso financiero, el requerimiento de capital por riesgos operacionales se
reduce en 25.42 USD, es decir que, representa el 2.54 % del ingreso financiero

Resultado Técnico (x7): -0.01932 que se interpreta cémo, ante un incremento de 1.000
USD en el resultado técnico, el requerimiento de capital por riesgos operacionales se
reduce en 19.32 USD, es decir que, representa el 1.93 % del resultado técnico

Utilidad Neta (zg): -0.01536 que se interpreta c6mo, ante un incremento de 1.000 USD
en la utilidad neta, el requerimiento de capital por riesgos operacionales se reduce en
15.36 USD, es decir que, representa el 1.54 % de la utilidad neta

Numero de Empleados (zg): 10.0538 que se interpreta cémo, ante un incremento de
un empleado, el requerimiento de capital por riesgos operacionales se incremetna en

10,054 USD
En este modelo, el intercepto (3p) tiene un valor de 449,745 USD

Los resultados graficos del modelo son presentados en la figura 11 y el RMSE obtenido
en este caso es de 13,577 y, vale mencionar que todas las variables son estadisticamente
significativas trabajando con un nivel de confianza de o = 0.5 % a excepcion de los Sinies-
tros Totales (z3) donde se rechaza la hipotésis nula y la variable no es estadisticamente
significativa por lo que no se deberia considerar en el calculo.

5.0.9. Resultados Modelo 3

Al correr el modelo GLM, se obtienen los siguientes coeficientes:

Primas Retenidas (x2): 0.05840 que se interpreta cémo, ante un incremento de 1.000
USD en las primas retenidas, el requerimiento de capital por riesgos operacionales se
incrementa en 58.40 USD, es decir que, representa el 5.84 % de las primas retenidas

Gastos Administrativos (x5): 0.05794 que se interpreta cémo, ante un incremento
de 1.000 USD en los gastos administrativos, el requerimiento de capital por riesgos
operacionales se incrementa en 57.94 USD, es decir que, representa el 5.79 % de los
gastos administrativos

31



FEOOOD —

500000 — colour
= — Modelo
— Real
250000 —
o -
o =50 500 FE50 1000 1250
p4

Figura 11: Resultados Modelo 2

» Ingreso Financiero (z4): -0.04713 que se interpreta cémo, ante un incremento de 1.000
USD en el ingreso financiero, el requerimiento de capital por riesgos operacionales se
reduce en 47.13 USD, es decir que, representa el 4.71 % del ingreso financiero

» Resultado Técnico (z7): -0.03504 que se interpreta cémo, ante un incremento de 1.000
USD en el resultado técnico, el requerimiento de capital por riesgos operacionales se
reduce en 35.04 USD, es decir que, representa el 3.50 % del resultado técnico

» En este modelo, el intercepto (5p) tiene un valor de 667,522 USD
Los resultados gréaficos del modelo son presentados en la figura 12 y el RMSE obtenido

en este caso es de 13,531 y, vale mencionar que todas las variables son estadisticamente
significativas trabajando con un nivel de confianza de a = 0.5 %

FS0000 —
SO0000 — colour
= e FModalo
— Real
250000 —
o -
o 250 500 TS50 1000 1250
>

Figura 12: Resultados Modelo 3



5.0.10. Discusion Resultados Modelos 1-3

Los tres modelos ejecutados anteriormente presentan resultados muy interesantes. En
primer lugar y desde la visualizacion grafica de los resultados obtenidos para la particién
de datos trabajada, vemos un buen ajuste inclusive en los valores extremos que presentan
las companias en Brasil.

Desde los coeficientes obtenidos de los Betas para las variables que fueron seleccionadas
por los diferentes modelos, en general observamos que el comportamiento es coherente
y que las variables planteadas presentan la direccién esperada a priori en el resultado,
para entrar en detalle:

» Los modelos que seleccionan la variable de Prima Retenida (z2) presentan una magni-
tud positiva en el Beta, lo que quiere decir que, ante incrementos en esta variable en las
companias aseguradoras también se incrementa el requerimiento de capital por riesgo
operacional. Esto es logico puesto que esta variable es indicativa del volumen verda-
deramente administrado por las companias, lo cual es base para medir la exposicién
a los riesgos operacionales y su productividad

» El Ingreso Financiero (z¢) en todos los modelos presenta un coeficiente negativo en el
Beta, quiere decir que, ante incrementos en esta variable en las companias, el reque-
rimiento de capital disminuye. Como lo hablamos en secciones anteriores, el hecho de
que exista una correlacién de 0 entre el ingreso financiero y el resultado técnico del
negocio, quiere decir que el superavit generado en esta variable les genera oxigeno a
las compaifias para responder ante cualquier eventualidad

» En el Resultado Técnico (z7), todos los modelos presentan un coeficiente en el Beta
negativo. El RT es la sintesis del negocio, y demuestra varios hitos importantes dentro
de una compaiiia aseguradora: estructura en gastos, en comisiones, en siniestralidad,
por ende, en composiciones de soluciones y de canales. Lo que quiere decir que un
buen resultado técnico habla de una compafia que sabe gestionar su negocio y que
por ende debe tener una menor carga de capital por el riesgo operacional

Ahora, el mejor modelo en términos de Root MSE es aquel que minimiza dicho indicador.
El modelo que logra esto es el Modelo 3 5.0.9 con el valor de 13,531 y cuya formulacion,
como se presentd en 5.0.6, es la siguiente:

Yy~ T2+ x5+ T + T7 (11)

Este modelo se basa en las variables seleccionadas bajo el método BMA y estd compuesto,
no solo por las tres variables significativas que presentamos anteriormente, sino también
por el Gasto Administrativo (z5). Dicha variable se considera de sumo interés a la hora
de medir los requerimientos de capital por el riesgo operacional puesto que, la estructura
de gastos de las companias estd altamente relacionada con su modelo operativo; un
modelo operativo que en caso de ser eficiente implicaria mayor productividad. El Beta
asociado a esta variable es positivo, lo quiere decir que, ante un incremento en los gastos
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administrativos, se incrementa el requerimiento de capital de riesgos operacionales.

En general y hasta este punto, los resultados obtenidos son satisfactorios y demuestran
alta coherencia en los resultados y en la buisqueda del proposito de poder medir o cuan-
tificar el riesgo operacional en funcién de varias variables que sean significativas para las
companias de seguros.

Por lo anterior y lo expuesto hasta aqui, se elige al Mlodelo 3 5.0.9 como el mejor modelo
para realizar la estimacion del requerimiento de capital de los riesgos operacionales.

5.0.11. Modelo 4

Como se presento en la seccion 4, la idea en este punto es proponer un modelo basado en
la experiencia de los autores de este trabajo, trayendo a colacién también lo estudiado
hasta el momento.

El modelo propuesto consiste en las siguientes variables:

» Primas Retenidas (z2)

» Comisiones de Intermediacion (x4): esta variable no habia aparecido en la conversa-
cién hasta el momento salvo por la explicacién dada en la secciéon 3. Las comisiones
de intermediacion al ser el pago que las compaifiias hacen a sus canales tienen una co-
rrelacién directa con el modelo operativo de las aseguradoras. Una compania con una
estructura de comisiones altas implica un modelo operativo liviano dado que los nego-
cios se realizan por medio de una Afinidad. Esta estructura de negocio si bien habilita
otros riesgos como lo puede ser el de concentracién de clientes, inhibe la exposicién a
riesgo operacional por lo que se considera, es una potencial variable significativa para
la cuantificaciéon del requerimiento de capital de los riesgos operacionales

» Gastos Administrativos (z5)
» Ingreso Financiero (xg)
» Resultado Técnico (z7)
» Ndmero de Empleados (zg)

» Exposicién CAT (z13): esta variable binaria no habia aparecido en la conversacion
hasta el momento salvo por la explicacién dada en la seccién 4. Como se presentd
en la seccién 2 una de las principales fuentes de riesgo operacional son los eventos
externos, donde se destacan los eventos naturales catastréficos como lo son terremotos,
huracanes e inundaciones. La exposicién a eventos catastréficos es una conexion directa
con una fuente principal de riesgo operacional y que, en caso de materializarse, lleva al
limite los planes de continuidad de las companias y puede detonar pérdidas financieras
que se traducen en exigencias de capital para las companias

» Concentracién Solucién (z14): esta variable binaria no habia aparecido en la conversa-
cién hasta el momento salvo por la explicacion dada en la secciéon 3. La concentraciéon
de soluciones habla del modelo operativo de las companias aseguradoras. Una com-
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pania que esté principalmente concentrada en los negocios Autos, podria tener un
modelo operativo mucho méas complejo por lo que la exposicion al riesgo operacional
es mayor

Matematicamente, el modelo se presenta en la ecuacién (ref):

YR Ty + T4+ 25 + 26 + 27+ X9 + T13 + T1a (12)

Al correr el modelo GLM, se obtienen los siguientes coeficientes:

Primas Retenidas (x2): 0.01813 que se interpreta cémo, ante un incremento de 1.000
USD en las primas retenidas, el requerimiento de capital por riesgos operacionales se
incrementa en 18.13 USD

Comisiones de Intermediacion (x4): -0.01008 que se interpreta cémo, ante un incre-
mento de 1.000 USD en las comisiones de intermediacion, el requerimiento de capital
por riesgos operacionales se disminuye en 10 USD

Gastos Administrativos (z5): 0.04225 que se interpreta cémo, ante un incremento
de 1.000 USD en los gastos administrativos, el requerimiento de capital por riesgos
operacionales se incrementa en 42.25 USD

Ingreso Financiero (z¢): -0.04396 que se interpreta como, ante un incremento de 1.000
USD en el ingreso financiero, el requerimiento de capital por riesgos operacionales se
reduce en 43.96 USD

Resultado Técnico (x7): -0.03303 que se interpreta cémo, ante un incremento de 1.000
USD en el resultado técnico, el requerimiento de capital por riesgos operacionales se
reduce en 33.03 USD

Numero de Empleados (z9): 9.76258 que se interpreta cémo, ante un incremento de
un empleado, el requerimiento de capital por riesgos operacionales se incrementa en

976 USD
En este modelo, el intercepto (fp) tiene un valor de 145,214 USD

Exposicién CAT (x13): Al tratarse de una variable binaria, la interpretacién del Beta
es diferente. En este caso, cuando la variable es igual a 0, quiere decir que no hay
exposicion CAT y el efecto en el requerimiento de capital estd recogido en el (/)
presentado anteriormente. Mientras que, si la variable es igual a 1, quiere decir que si
hay exposicién CAT y el (fp), en este caso, se disminuye en 28,958 USD

Concentracién Solucién (x14): Al tratarse de una variable binaria, la interpretacién del
Beta es diferente. En este caso, cuando la variable es igual a 0, quiere decir que no hay
concentracién en productos de Autos y el efecto en el requerimiento de capital esta
recogido en el (f5y) presentado anteriormente. Mientras que, si la variable es igual a 1,
quiere decir que si hay concentracién en Autos y el (), en este caso, se incrementa
en 79,597 USD

Los resultados graficos del modelo son presentados en la figura 13 y el RMSE obtenido en
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este caso es de 13,454 y, vale mencionar que no todas las variables son estadisticamente
significativas trabajando con un nivel de confianza de o = 0.5% las Comisiones de
Intermediacién (z4), la Exposicion CAT (z13) y la Concentracién Solucién (x14) no
resultan ser estadisticamente significativas por lo que no se deberian considerar en el
modelo.

Analizando el resultado anterior, observamos que las primas retenidas son una variable
que puede brindar informacién relacionada con la exposicién catastrofica y la concen-
tracién en soluciones. Por ejemplo, una compafia muy retenida es una compania que no
debe tener exposicién CAT, pues estos riesgos generalmente son muy cedidos, por lo que
se deberia ver una compaifiia con menor primas retenidas. Respecto a la concentracién
de soluciones, la relacién es la misma, una compaifiia muy retenida entonces, es muy
esperado que esté concentrada en negocios de Autos o en negocios de alta frecuencia y
baja severidad, que podrian implicar un modelo operativo complejo y por ende mayor
carga de requerimiento de capital por riesgo operacional. Por ultimo, las comisiones de
intermediacién se reflejan en el resultado técnico de las compaiias aseguradoras puesto
que, una estructura liviana de comisiones, es decir, una compania que venda principal-
mente con negocios de afinidad tiene un mayor RT y por ende una menor carga de riesgos
operacionales en el capital.

Excluyendo estas variables dentro del modelo GLM, el modelo resultante es consistente
en el sentido de que obtiene los mejores resultados, todas las variables son estadistica-
mente significativas y validando por medio del variance inflation factor [27] se presenta
un leve problema de multicolinealidad entre las variables de Primas Retenidas (x2) y
Numero de Empleados (zg), por lo que, en caso de que se decidiera eliminar alguna
de las dos, se eliminaria el Numero de Empleados (zg9) y estariamos llegando al mismo
Modelo 3 10.
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Figura 13: Resultados Modelo 4

Por dltimo y a modo de experimento, se ejecuté un modelo GLM trabajando tnicamen-
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te con las Primas Emitidas (x1) que es la variable directriz del marco internacional de
Solvencia II, los resultados obtenidos son interesantes dado que se obtiene un modelo
con un RMSE mayor a los modelos que trabajamos anteriormente, por lo que existe evi-
dencia de que involucrar otras variables de interés para las companias aseguradoras, que
conecten con su gestion, su modelo operativo y su capacidad de gestiéon de riesgos, es més
consistente a la hora de cuantificar el requerimiento de capital por riesgos operacionales
y responde mas a la realidad de la compaiia.

6. Conclusiones y Trabajo Futuro

Como se ha planteado a lo largo del documento, obtener una buena estimacién del re-
querimiento de capital asociado al riesgo operacional es fundamental para las companias
aseguradoras y en general para la industria, pues estd asociado a dos de sus fundamen-
tales: confianza y capital. Dicha estimacién a lo largo de los anos ha sido compleja por
la naturaleza del riesgo, por lo que las compaiiias y los reguladores han buscado hacer
aproximaciones que se limitan a capturar dicho riesgo en funcién de una tnica variable,
desconociendo que pueden existir mas factores que se recogen en otras variables y que
pueden demostrar la capacidad de gestion de estas.

Algo importante es que en Solvencia II a las companias de seguros de Vida se les mide su
riesgo operacional en funcién de las provisiones técnicas, variable que no fue considerara
en este estudio y que quedard como trabajo futuro involucrarla para continuar mejorando
la aproximacién.

La aproximacién planteada por el marco regulatorio Solvencia II es inconsistente en el
sentido de que no premia la verdadera capacidad de gestién de las companias asegura-
doras y que, por el contrario, a una compania creciente en produccién, la penaliza con
una mayor carga de requerimiento de capital independiente de si esta cuenta o no con un
modelo operativo sano y con mecanismos de gestion de riesgos adecuados para el riesgo
operacional. Lo anterior fue evidente en los resultados 5 donde el modelo que trabajé
Unicamente con esta variable obtuvo los resultados mas desviados en términos del RM-
SE lo que deja en evidencia que si existen mejores aproximaciones para obtener dicha
cuantificacién y que se pueden involucrar otras variables para el calculo, que tengan mas
sentido y que conecten con la gestion diaria de las companias aseguradoras.

Por otro lado, este trabajo se realizé con la informacién que se encontraba ptublica y
disponible de varias companias aseguradoras, pero no se tiene acceso a otra informacion
particular que complemente la mirada de la operacién propia de la compania o que
muestre el comportamiento de los factores del riesgo operacional de cada una de ellas
que nos permita complementar el ejercicio, esta aproximacién puede ser planteada en un
trabajo futuro.

Los métodos de selecciéon fueron aplicados con éxito obteniendo resultados satisfacto-
rios, se encontrdé congruencia entre las variables y consistencia dentro de los modelos
cuantificados partiendo de esta informacion. Se obtuvieron resultados que demuestran la
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capacidad explicativa de otras variables, aparte de las Primas Emitidas, para cuantificar
el requerimiento de capital. E1 Modelo 3 present6 el mejor ajuste y por ende los mejores
resultados y realizando evaluaciones, se evidencia que el resultado obtenido es mayor al
propuesto por el marco de Solvencia II, lo que plantea un trabajo futuro en el sentido
de analizar si este médulo se deberia agregar de manera correlacionada con los demés
puesto que, en esencia, el riesgo operacional esta inmerso desde sus fundamentales en
los demdas moédulos y puede estar existiendo una doble penalidad.

Por tultimo, podemos concluir que este trabajo si permite elevar el estandar de cuantifi-
cacion del Riesgo Operacional, pasando de un estdndar cualitativo a uno cuantitativo y
que en relacion con el marco internacional de referencia de Solvencia, que es el estdndar
cuantitativo existente, mejora el respaldo de capital que se tiene para la materializa-
cién de este riesgo, conectando también con la gestiéon del mismo que se ve reflejada en
variables financieras y ayuda en el camino que tienen las companias aseguradoras para
continuar generando confianza hacia sus clientes por medio de una adecuada estimacion
del CBR para su gestion.
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