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INTRODUCCION
En este proyecto de grado se pretende explorar los portafolios de inversién que se
estan realizando en el sector asegurador en Colombia ante el crecimiento y las
exigencias que se estan presentando en este sector, se revisara la metodologia para la
medicion del riesgo Var (Valué at Risk) teniendo en cuenta la normativa vigente de la

superintendencia financiera de Colombia.

Se desea realizar un andlisis del comportamiento del portafolio de inversiones en cada
uno de los horizontes de tiempo por medio de un diagndstico de la situacion actual a
partir de la informacion recaudada a través de fuentes secundarias donde se

reconocera los riesgos de mercados a los que estan expuestos.

Actualmente en Colombia no existen herramientas eficientes que puedan aportar a las
aseguradoras un riesgo real de su mercado. Este proyecto pretende aportar a futuras
investigaciones como precedente, y facilitar la indagacién con base en determinadas
hipotesis. También se abordara la metodologia Riskmetrics aplicada en el ambito
internacional para realizar una comparacion con la utilizada en Colombia propuesta por

la Superintendencia Financiera de Colombia.
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Por dltimo se realiza una herramienta para la medicion del Var y seguimiento por medio
de las pruebas de backtesting a los portafolios de inversion de las entidades
aseguradoras generales de Colombia

SECTOR ASEGURADOR

El sector asegurador colombiano comprende las entidades especializadas en producir
una asistencia en materia seguridad a través de la prestacion de productos y servicios
que brindan proteccion frente a dafios inevitables e imprevistos, con la reparacion
material de sus consecuencias. Por lo general, este tipo de entidades mediante su
operacion proactiva y la celebracion de contratos de seguros, no sélo ayudan con la
indemnizacién de riesgos sino también propenden por evitar la ocurrencia de posibles

pérdidas.

Su actividad se basa principalmente en la asuncién de numerosos riesgos, amparados
por una contraprestaciéon econémica llamada prima, proveniente del asegurado, quien a

su vez es aquél cuyo patrimonio resulta afectado con la realizacion del siniestro.
RESERVAS TECNICAS

En el deber de cumplir con las obligaciones de los contratos de seguros, las entidades
aseguradoras necesitan constituir y mantener en todo momento los recursos suficientes
para responder a sus consumidores financieros. Una parte de estos, se destinan a las
reservas técnicas o0 provisiones y otro conjunto de recursos, a lo que se denomina

margen de solvencia.

Las reservas técnicas representan el monto de dinero que el asegurador requiere para
saldar los compromisos de asegurados y otros beneficiaros y cumplir con todas sus

obligaciones.

De acuerdo a la normativa colombiana vigente las aseguradoras deben constituir cuatro
tipos de reservas: de riesgos en curso, matematica, de siniestros, de desviacion de la
siniestralidad y existe un régimen especial para los ramos de la seguridad social. Sin
embargo, las aseguradoras pueden solicitar a la SFC la autorizacion para utilizar

cualquier otro método de calculo, si resulta ser mas consistente.



REGIMEN DE INVERSIONES DE LAS ASEGURADORAS

El negocio asegurador implica no solo los riesgos de la coyuntura econémica, sino que
ademas los riesgos latentes inmersos en los contratos de seguros, luego es necesario
que en materia de normativa se adecue constantemente modificaciones a la
reglamentacion de las inversiones de este tipo de entidades, para que atiendan a las
necesidades de un mercado de capitales cada vez mas desarrollado y contrarresten los

diferentes factores de riesgos implicitos en la administracion de portafolios de inversion.

El Decreto 2953 del 2010, por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010, establece el
régimen de inversiones de las entidades aseguradoras y las sociedades de
capitalizacion. En este, considerando que las reservas técnicas deben estar
respaldadas por inversiones que cuenten con la seguridad, rentabilidad y liquidez
requerida, se determinan los activos idoneos en los cuales se puede invertir, los limites
y demas requisitos y condiciones necesarias que atienden las particularidades de las
aseguradoras de vida y generales, teniendo en cuenta los plazos en que se deben
cumplir las obligaciones y las necesidades de liquidez de cada entidad.

INVERSIONES DE LAS ASEGURADORAS GENERALES

Las inversiones es una de las actividades fundamentales del sector asegurador, que
tiene como objetivo mantener un respaldo financiero para alcanzar a garantizar las
obligaciones contractuales asumidas con las personas aseguradoras y crear ingresos
no operacionales; Las realizadas en titulos emitidos por el Banco de la Republica, o en
otros titulos de renta fija o variable no tienen ninguna regulacion del Gobierno Nacional
respecto a sefialar a porcentajes maximos o en titulos especificos en los cuales se
deba invertir, para obtener una adecuada dispersion en los portafolios de inversiones de

las entidades aseguradoras.

La actividad de inversion que realiza el sector asegurador se desarrolla tanto en el
sector de mercado de capitales como en el sector real. Las inversiones se clasifican en
inversiones negociables, inversiones para mantener hasta el vencimiento e inversiones
disponibles para la venta. A su vez, las inversiones negociables y las inversiones

disponibles para la venta se clasifican en titulos de deuda que conceden la calidad de



ser acreedor del emisor y titulos participativos que crean la disposicion de ser

copropietario del emisor.

A continuacion se presentaran la tabla que traduce la informacion de las entidades
aseguradoras de Enero 2012 a Junio de 2013 recolectada a través de los informes
presentados a la Superintendencia Financiera. Para llegar a la informacion de las

siguientes tablas se tiene que hacer el siguiente procedimiento:

1. Hallar el peso mensual de cada empresa respecto al total del sector asegurador
de enero del 2012 a junio del 2013.

2. Se realiza un promedio para cada entidad aseguradoras de los resultados

obtenidos en el numeral 1.

Este procedimiento se realiz6 para activos, pasivos, patrimonios e inversiones.

ENTIDADES ASEGURADORAS | Activo Pasivo [Patrimonio |lnversiones

ALLIANZ SEGUROS S.A. 8.6163% | 9.7729% | 5.4116% 7.4139%
ACE SEGUROS S.A. 1.3864% | 1.4877% | 1.1052% 1.3635%
SEGUROS COLPATRIA S.A. 7.3253% | 8.3072% | 4.5975% 7.2674%
ECO SEGUROS S.A. 0.2350% | 0.0221% | 0.8249% 0.2576%
CONFIANZA 4,7500% | 4.6164% | 5.1200% 5.2278%

QBE SEGUROS S.A 4.2232% | 4.1530% | 4.4196% 5.1057%
GENERALI COLOMBIA 1.7116% | 1.7933% | 1.4844% 1.3391%
ROYAL Y SUN ALLIANCE 4.1484% | 4.5708% | 2.9794% 3.5960%
MUNDIAL 2.2455% | 2.3715% | 1.8946% 2.5748%
SURAMERICANA S A. 12.4782% | 12.2080% | 13.2261% | 13.1197%
CONDOR S.A. 1.7404% | 1.9010% | 1.2915% 1.5633%
CHUBB DE COLOMBIA 2.4626% | 1.9648% | 3.8466% 2.7021%

AlG COLOMBIA SEGUROS

GENERALES 2.2477% | 2.4547% | 1.6743% 1.7997%
PREVISORA 10.2434% | 9.6326% | 11.9319% | 10.1217%

ALFA S.A. 1.5319% | 1.2556% | 2.2969% 1.3714%
MAPFRE 5.9346% | 6.9769% | 3.0412% 5.2952%

BOLIVAR S.A. 7.5349% | 4.1222% | 16.9998% | 4.9409%
ESTADO S.A. 6.3686% | 7.2884% | 3.8229% 7.6372%

SEGUREXPO DE COLOMBIA

S.A. 1.0283% | 1.1822% | 0.6037% 0.7154%
LIBERTY SEGUROS S.A. 9.8123% | 10.2983% | 8.4730% 11.8717%




BBVA SEGUROS COLOMBIA
S.A. 1.1365% | 1.1285% | 1.1593% 1.4358%

MAPFRE -CREDISEGURO S.A | 0.4869% | 0.3774% | 0.7903% 0.5604%
CARDIF COLOMBIA SEG

GENERALES S.A. 2.2097% | 2.0790% | 2.5676% 2.5226%
CARDINAL COMPANIA DE
SEGUROS S.A. 0.1423% | 0.0357% | 0.4377% 0.1973%

Elaboracién propia, datos suministrados por la superintendencia financiera.

En la tabla se logra observar de color amarillo las entidades que se destacan en cada
uno de los componentes de la tabla. También se puede deducir que la empresa mas
solida del sector de seguros generales de Colombia es Suramericana S., ya que lider
en el promedio de enero de 2012 a junio de 2013 en cuanto a activo, pasivo, patrimonio

e inversiones

Portafolio de inversién: En la siguiente tabla se analiza la distribucién en renta fija y
renta variable de los portafolios de inversion de las 24 entidades del sector de seguros

generales se realizaron los céalculos con el siguiente procedimiento:

1. Se identifican los montos de las inversiones mensuales las cuales se clasifican
en: Inversiones negociables en titulos de deuda, inversiones negociables en
titulos participativos, Inversiones para mantener hasta el vencimiento,
Inversiones disponibles para la venta titulos de deuda e Inversiones disponibles
para la venta titulos participativos.

2. Luego se calcula el peso de cada tipo de inversién respecto al total de
inversiones de cada mes para cada una de las entidades que conforma el sector
asegurador.

3. luego se realiza la suma de los pesos clasificandolos en renta fija y renta variable
para cada uno de los 18 meses.

4. Se realiza el promedio de los resultados obtenidos del numeral 3.

Portafolios de inversién del sector de seguros generales:

PORTAFOLIOS DE INVERSION RENTA FIJA [RENTA VARIABLE

1- ALLIANZ SEGUROS S.A. 96% 4%

5- ACE SEGUROS S A. 94% 6%




7- ECO SEGUROS S.A. 37% 63%

8- CONFIANZA 69% 31%

9- QBE SEGUROS S.A 99% 2%
14- GENERALI COLOMBIA 95% 5%
15- ROYAL Y SUN ALLIANCE 98% 2%
17- MUNDIAL 62% 38%

18- SURAMERICANA S.A. 82% 18%
19- CONDOR S.A. 2% 28%

21- CHUBB DE COLOMBIA 95% 5%
22- AIG COLOMBIA SEGUROS GENERALES 93% 7%
24- PREVISORA 71% 29%

25- ALFA S.A. 14% 86%

26- MAPFRE 97% 3%

29- ESTADO S.A. 88% 12%

30- SEGUREXPO DE COLOMBIA S.A. 78% 22%

33- LIBERTY SEGUROS S.A. 96% 4%

41- BBVA SEGUROS COLOMBIA S.A. 88% 12%

42- MAPFRE -CREDISEGURO S.A 95% 5%

44- CARDIF COLOMBIA SEG GENERALES SA 97% 3%
45- CARDINAL COMPANIA DE SEGUROS S.A. 75% 25%
TOTAL 79% 21%

Elaboracién propia, datos suministrados por la superintendencia financiera.

En la tabla se logra observar cuatro casos atipicos, las que se resaltan de color amarillo
son las dos entidades aseguradoras que agrupan un mayor peso de sus inversiones en
las de renta variable y las dos empresas de seguros generales que se resaltan de color

verde son aquellas buscan un equilibrio entre los dos tipos de inversiones.

También Se puede deducir que entidades como Seguros Colpatria S.A y Seguros
bolivar tienen una distribucién en sus porcentajes de renta fija y renta variable muy
similar, esto se debe a que estas compairiias en su funcion capitalizadora esto quiere
decir que son respaldados por titulos emitidos o garantizados por la nacion, el banco
de la republica y por el fondo de garantias de instituciones financieras (FOGAFIN),
titulos de renta fija y renta variable de alta seguridad, liquidez y rentabilidad. En cambio
las demas entidades aseguradoras su portafolio de cartera colectiva de renta fija, puede

estar conformado en un 80% en papeles de renta fija como los CDT’S, bonos, repos,



aceptaciones bancarias, todos considerados con buena calificacion crediticia y el 20%

restante en acciones.

METODOLOGIA ESTANDAR UTILIZADA POR LA SUPERINTENDENCIA
FINANCIERA PARA LA VALORACION Y/O MEDICION DE RIESGOS DE MERCADO.

Para la aplicacion de la metodologia existen reglas que las entidades aseguradoras
deben seguir y que a su vez se compone de cuatro (4) médulos asi: Riesgos de tasa de

interés, tipo de cambio, precio de acciones, inversiones en carteras colectivas

Si se quiere saber la exposicidén total a riesgos de mercado se deben sumar los
resultados de estos moédulos aritméticamente. Para los modulos de tasa de interés y de

acciones, se toman en cuenta Unicamente las posiciones del libro de tesoreria.
RIESGOS DE TASA DE INTERES

Para medir este riesgo al metodologia de la SFC se debe tener en cuenta las
inversiones en titulos de renta fija, bien sea pactados a tasa fija o variable, las
exposiciones asociadas a instrumentos derivados cuyos subyacentes sean titulos de
renta fija o tasa de interés, también se debera incluir en el célculo de la exposicion al
riesgo de tasa de interés, las posiciones de las inversiones clasificadas como para
mantener hasta el vencimiento entregadas como garantias en una camara de riesgo
central de contraparte con el fin de respaldar el cumplimiento de las operaciones
aceptadas para su compensacion y liquidacion.

MEDICION DEL RIESGO DE TASA DE INTERES: La exposicion a riesgo de tasa de
interés refleja el riesgo asociado a movimientos adversos en las tasas de interés del

mercado.

Duracién

(1+r)

CALCULO DE LOS COMPONENTES DE LA EXPOSICION AL RIESGO DE TASAS
DE INTERES.

Calculo de la duraciéon modificada: =

LOS COMPONENTES SON:



CALCULO DE SENSIBILIDADES: La sensibilidad neta de las posiciones en
cada instrumento frente a cambios en la tasa de interés, debe calcularse
multiplicando la posicion neta en dicho instrumento por su duracién modificada y
por el cambio asumido en la tasa de interés para la banda y moneda

correspondientes segun lo registrado en la Tabla 1.

AJUSTES ENTRE BANDAS Y ZONAS: se debe realizar el siguiente ajuste de
las sensibilidades calculadas en el literal anterior, con base en los parametros

establecidos en la Tabla 1.

Tabla 1
Duracién Modificada Cambios en tasas de interés (pbs) Factor de Factores de Ajuste Horizontal
Zona |Banda Limite Limite Moneda UVR Moneda Ajuste Dentro de la| Entre Zonas Entre Zonas 1
inferior superior Legal extranjera Vertical Zona Adyacentes y3
1 o] 0,08 82 165 27
Zona 1 2 0,08 0,25 74 143 27 /11 = 40%
3 0,25 0,5 65 120 26
4 0,5 1 52 94 26
A, = 40%
5 1 1,9 56 78 36
Zona2| & 1,9 28 69 83 38 A, =30% A, = 100%
7 2,8 3,6 80 84 38 =5% 3= °
B A,, = 40%
8 3,6 4,3 81 81 47
9 4,3 57 84 77 47
10 57 7,3 82 72 47
— 0,
Zonaz| 11 7.3 9.3 82 66 45 A, =30%
12 9,3 10,6 80 63 45
13 10,6 12 78 64 45
14 12 20 78 64 38
15 20 82 69 38

Tabla tomada del capitulo 21 anexo 3, septiembre del 2012 de la superintendencia financiera de Colombia.

Los factores en la Tabla 1 seran revisados por la SFC y podran ser modificados cuando

los niveles establecidos no reflejen apropiadamente la sensibilidad de las posiciones

expuestas al riesgo de tasa de interés.

RIESGO DE PRECIO DE ACCIONES

CALCULO DEL RIESGO DE PRECIO DE LAS ACCIONES: Busca capturar el riesgo

asociado a movimientos adversos en el mercado accionario y corresponde a la suma de

las posiciones netas ponderadas en cada accion. Con el fin de tener en cuenta las

distintas sensibilidades de los precios de acciones particulares a movimientos en el

indice del mercado, la posicion neta ponderada de cada accion corresponde al producto

de dos (2) componentes: la posicién neta en cada accién y El factor de sensibilidad al



riesgo general de acciones definido en la Tabla 2, que refleja la volatilidad del indice

General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC).

Para calcular la exposicion al riesgo de precio de acciones de un mercado accionario en
particular, se deben sumar los valores absolutos de las posiciones netas ponderadas en

acciones del respectivo mercado.
Tabla 2

Factores de Sensibilidad para el Calculo de Riesgos de Precio de Acciones

Moneda Factor de Sensibilidad

Délar de Estados Unidos de Norteamérica 5.7%

Euro 5.7%
Otras monedas y oro 6.9%
Riesgo general precio de acciones 9.1%

Tabla tomada del capitulo 21 anexo 3, septiembre del 2012 de la superintendencia financiera de Colombia.

Los factores consignados en la Tabla 2 seran revisados por la SFC y podran ser
modificados si ésta considera que los niveles establecidos no reflejan apropiadamente

la sensibilidad de las posiciones expuestas a los riesgos alli contemplados.

EJEMPLO DEL VAR SEGUN EL MODELO ESTANDAR DE LA
SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

Se realizard una aplicacion del modelo estandar de la superintendencia financiera de
Colombia en el cual se tomara como ejemplo el portafolio de inversién de suramericana
s.a., partiendo de que es la empresa méas consolidada en el mercado de seguros
generales.

El capital de inversion se tomé del total de las inversiones realizadas en junio de 2013,
en cambio la participacion de renta fija y la participacion de renta variable sera tomada
del analisis que se realiz6 previamente.

| CAPITAL DE INVERSION | $  885,498,412.21 |

% $

PARTICIPACION RENTA FIJA 82% $ 722,478,154.52




| PARTICIPACION RENTA VARIABLE | 18% | $ 163,020,257.69

Elaboracién propia, datos suministrados por la superintendencia financiera.

Las inversiones en renta variable presenta la siguiente estructura.

Gréfica tomada: http://www.gruposuramericana.com/Paginas/Inversiones/Inversiones.aspx, septiembre 30 del 2012.

En la grafica se observa como Suramérica S.A. realiza sus inversiones en renta variable
en las siguientes cuatro acciones; Bancolombia, cementos argos, Nutresa vy

Suramericana.

INVERSIONES EN
RENTA VARIABLE % INICIAL | % ESTIMADO $ MONTO
BANCOLOMBIA 26.00% 34.39% $ 56,065,167.99
CEMENTOS ARGOS 19.500% 25.79% $ 42,048,875.99
NUTRESA 17.100% 22.62% $ 36,873,629.72
SURAMERICANA 13.00% 17.20% $ 28,032,583.99
TOTAL 76% 100% $ 163,020,257.69

Elaboracién propia, datos suministrados por la superintendencia financiera.

También presenta inversiones en SURA Asset Management una filial del grupo sura,
Proteccion AFP y en otras, estas tres tipos de inversiones seran excluidas para nuestro
analisis, ya que estas empresas no hacen parte del mercado de valores; y su
participacion serda distribuida en las cuatro empresas que si pertenecen a este mercado
ademas su distribucion se realizara segun el peso de cada empresa en el portafolio de

inversion.

Para realizar el calculo del Var en las inversiones de renta fija se debe tener en cuenta
las bandas y los choques de tasas de interés que establecio la superintendencia

financiera de Colombia en el capitulo 21 anexo 3. Ahora, como primera medida para


http://www.gruposuramericana.com/Paginas/Inversiones/Inversiones.aspx

determinar las inversiones en renta fija, se analizaran cinco Tes (Mayo 2014, Octubre
2015, Octubre 2018, Julio 2020 y Julio 2024).
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Elaboracién propia, datos suministrados por www.GrupoAval.com.

Suramericana S.A. es una empresa muy sélida en el mercado, gracias a ello esta en la
capacidad de tomar posiciones de alto riesgo, por lo tanto el 50% del capital de las
inversiones de renta fija sera destinado al Tes de Julio de 2024 y el otro 50% restante
sera distribuido equivalentemente entre los Tes de Octubre 2015 y Octubre 2018, este
fue seleccionada por que es dominante con relacion al Tes de Julio 2020, ya que

representa una rentabilidad similar a un menor riesgo.

VAR DIVERSIFICADO DE RENTA FIJA

VAR EN RENTA FIJA
NIVEL DE CONFIANZA 95% 98% 99%
S S S
Varen$ (3,580,674.86) (4,470,797.26) (5,064,216.78)
Var en % -0.4956% -0.6188% -0.7010%

Elaboracién propia, datos suministrados por la superintendencia financiera.

Ahora se mostrara el Var después de realizar la diversificacion del portafolio teniendo
en cuenta los resultados que se obtuvieron con un nivel de confianza de 99%, Segun el

modelo estandar de la superintendencia financiera de Colombia.



VAR DIVERSIFICADO DEL PORTAFOLIO

VAR DEL PORTAFOLIO
VAR No diversificado $ $ (42,693,841.24)
VAR No diversificado % -4.8214%
Var del portafolio en $ $ (32,224,660.71)
Var del portafolio en % -3.6392%

Elaboracién propia, datos suministrados por la superintendencia financiera

Como se logra observar en la tabla es muy importante generar un portafolio
diversificado para la entidad, ya que permite destinar dinero a diferentes inversiones
gue le generen una rentabilidad a la empresa, ya que se disminuyen las provisiones por

que la pérdida espera es menor.
METODOLOGIA RISKMETRICS

Es un método que se basa en que el portafolio de cualquier institucién financiera que
puede ser descompuesto en un conjunto de instrumentos mas simples que estan

expuestos solamente a un factor de riesgo.*

La metodologia de Riskmetrics resume todas las relaciones de interdependencia de los
factores de riesgo a través la matriz de correlacién. Esta mide el grado en que se
asocian dos factores de riesgo y es un numero ubicado entre -1 y +1. Si la correlacion
es de 1 indica que dos precios de mercado estan efectivamente correlacionados; una
correlacion de 0 indica que los precios o los factores de mercado son totalmente
independientes entre si; y una correlacion de —1 indica que los factores de mercado

estan negativamente correlacionados es decir, cuando un precio sube, el otro baja.

CALCULO DE LA METODOLOGIA RISKMETRICS: Para calcular el Var de portafolio

segun la metodologia Riskmetrics, se debe hacer una multiplicacién de matrices:
Var Riskmetrics = [raiz (X Y X)]*a

EJEMPLO DEL CALCULO DEL VAR SEGUN LA METODOLOGIA RISKMETRICS: A
continuacion se desea mostrar coOmo se encuentra estructurado el portafolio de
inversion de Suramericana S.A, para el cual se Promediaron las inversiones realizadas

! Morgan. J.P. (1996). Technical Document RiskMetrics.



desde Enero de 2012 a Junio de 2013 y se logroé la siguiente distribucion en renta fija y
renta variable del capital de inversion para conformar el portafolio de inversion.

CONFORMACION DEL PORTAFOLIO DE SURAMERICANA S.A.
Para aplicar el ejemplo de la metodologia Rismetricks se realizan los célculos con los

mismos datos fueron utilizados en el ejemplo de la metodologia estandar de la

Superintendencia Financiera de Colombia.

VAR DE RENTA VARIABLE: Las inversiones para el calculo del Var de renta variable

son las mismas inversiones utilizadas en el calculo de la metodologia estandar.

Para comenzar con el andlisis de las acciones, se realiz6 la matriz de correlacion y para

lograr identificar si las correlaciones eran positivas 0 negativas.

Cementos
ACCIONES Bancolombia Argos Nutresa Grupo Sura
Bancolombia 1 0.391111975 | 0.403572643 | 0.58962945
Cementos Argos 0.391111975 1 0.377955337 | 0.3694287
Nutresa 0.403572643 | 0.377955337 1 0.60779836
Grupo Sura 0.589629453 | 0.369428705 | 0.607798361 1

Elaboracién propia, datos suministrados por la superintendencia financiera.

Como se logra observar en la tabla todas las correlaciones son positivas lo que nos
indica que las acciones estan correlacionadas en sentido directo. Luego se realiza el
calculo del Var realizando la diversificacion del portafolio; En el cual se muestra la
importancia para las empresas de obtener un portafolio diversificado, ya que con esto

se logra disminuir las pérdidas esperadas del mismo.

VAR EN RENTA VARIABLE

NIVEL DE CONFIANZA 95% 98% 99%
Var diversificado % | $ (4,134,669.54) | $ (5,162,509.85) | $ (5,847,742.03)
Var diversificado $ -2.5363% -3.1668% -3.5871%

Elaboracién propia, datos suministrados por la superintendencia financiera.

También se determind el Var del portafolio diversificado de renta fija y se lograron los

siguientes resultados.

VAR DIVERSIFICADO EN RENTA FIJA

NIVEL DE
CONFIANZA 95% 98% 99%




Var en $ $(3,580,674.86) |$ (4,470,797.26)| $ (5,064,216.78)
Var en % -0.4956% -0.6188% -0.7010%
Elaboracién propia, datos suministrados por la superintendencia financiera.

Se realiz6 la conformacion del portafolio tanto en renta fija como en renta variable, se
realizo el célculo del Var del portafolio de inversion logrando asi la diversificacion del

mismo.

VAR DEL PORTAFOLIO DIVERSIFICADO

VAR DIVERSIFICADO DEL PORTAFOLIO
NIVEL DE CONFIANZA 95% 98% 99%
Var no diversificado $ | $(8,939,001.67) | $ (11,161,154.19) | $ (12,642,600.65)
Var no diversificado % -1.0095% -1.2604% -1.4277%
Var del portafolioen $ | $ (5,606,210.85) $ (6,999,862.63) $ (7,928,971.00)
Var del portafolio en % -0.6331% -0.7905% -0.8954%
Elaboracién propia, datos suministrados por la superintendencia financiera.

De acuerdo a los resultados obtenidos, se logra concluir la importancia de lograr la
diversificacion del portafolio, ya que con esto se lograria disminuir las pérdidas como
también disminuyen las reservas, logrando con esto la destinar el dinero a otras areas

de produccién.

ANALISIS DEL EJEMPLO DEL CALCULO DEL VAR SOBRE LAS DOS
METODOLOGIAS

Para finalizar, se realiz6 una comparacién entre el Var de las metodologia estandar de

la Superintendencia Financiera de Colombia y la metodologia internacién Riskmetricks

VAR DIVERSIFICADO DEL PORTAFOLIO
METODOLOGIA RISKMETRICKS MODELO ESTANDAR
Nivel de confianza 99% 99%
Var no diversificado $ $ (12,642,600.65) $ (42,693,841.24)
Var no diversificado % -1.4277% -4.8214%
Var del portafolio en $ $ (7,928,971.00) $ (32,224,660.71)
Var del portafolio en % -0.8954% -3.6392%

Elaboracién propia, datos suministrados por la superintendencia financiera.




En la grafica se logra observar, que el Var del portafolio calculado por medio del modelo
estandar de la Superintendencia financiera de Colombia es mayor que el resultado del

Var conseguido a través de la metodologia Riskmetricks.

El Var de las dos metodologias difieren en gran medida, ya que el modelo estandar
supone unas bandas y choques de tasas interés para renta fija que varia segun la
duracion modificada del Tes y en renta variable trabaja con un factor de sensibilidad de
9.1%, la metodologia Riskmetricks trabaja con la volatilidad de los precios tanto para los
Tes como para las acciones y para realizar este calculo de la volatilidad es necesario

el histérico de precios de la inversiones que conforman el portafolio.
PRUEBAS DE BACKTESTING PARA LAS INVERSIONES DE RENTA VARIABLE

A continuacién, se muestran las graficas obtenidas al realizar las pruebas de
backtesting de Julio Ocubre de 2013 de cada una de las acciones que conforman las

inversiones de renta variable.
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Las pruebas de backtesting son realizadas para generar un seguimiento del portafolio
de inversién, la cual por medio de las excepciones se logra determinar si este modelo

es confiable y preciso

HERRAMIENTA PARA LA MEDICION DEL RIESGO DE MERCADO EN LOS
PORTAFOLIOS DE INVERSION DE LAS ASEGURADORAS GENERALES



HERRAMIENTA PARA LA MEDICION DEL VAR PARA LAS ENTIDADES DE SEGUROS
GENERALES

INGRESA LA SIGUIENTE INFORMACION
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En esta grafica se puede observar la presentacién de la herramienta para la medicién
del Var de las entidades de seguros generales, todos los datos presentados en la

gréfica son simulados para lograr explicar el funcionamiento de esta herramienta.

Los Datos ilustrados en color amarillo son los valores que la entidad aseguradora debe
introducir en la herramienta para cuantificar sus inversiones y la distribucion del

portafolio de inversion.

Para obtener los datos representados en color ver la entidad aseguradora debe
seleccionar el boton de “REALIZA TUS INVERSIONES” para elegir las acciones y

bonos que conforman su portafolio de inversion, como lo ilustra la siguiente imagen.
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Si el usuario desea regresar a la presentacion de la herramienta debe elegir la opcion
“VOLVER”. Luego de seleccionar las acciones y los Tes e ingresar los datos de la
distribucion de las inversiones tanto en renta fija como en renta variable, la entidad
debe seleccionar el boton de “RESULTADOS” para obtener el valor del Var del

portafolio como se ilustra en la siguiente imagen.

RESUMEN

En este articulo se describira el funcionamiento de una herramienta para medir el riesgo
de inversion en las aseguradoras generales en Colombia, detallando las metodologias
utilizadas tradicionalmente en el sector asegurador, como los modelos financieros mas
avanzados, tales como técnica de modelizacién del valor en riesgo (Var) utilizado por la
—SFC- superintendencia financiera de Colombia, para calcular la pérdida maxima
posible dentro de un periodo de tiempo y para un determinado nivel de probabilidad; la
teoria del valor extremo, que se centra en el estudio de los extremos de la distribucién
de pérdidas y ganancias esperadas, tratando de estimar las pérdidas méaximas que
pueden producirse; y la aplicacién de cépulas, para incorporar la dependencia entre
diferentes tipos de riesgo y se comparara con la metodologia internacional
RISKMETRICS es un método que se basa en que el portafolio de cualquier institucion
financiera que puede ser descompuesto en un conjunto de instrumentos mas simples
gue estan expuestos solamente a un factor de riesgo, resume todas las relaciones de
interdependencia de los factores de riesgo a través la matriz de correlacion; Esta mide

el grado en que se asocian dos factores de riesgo y es un numero entre -1y +1.

Palabras clave: Aseguradoras Generales, Superintendencia financiera de Colombia,

Metodologias Financieras.



Abstract

In this paper we describe the operation of a tool for measuring investment risk in general
insurance in Colombia , detailing the methods traditionally used in the insurance
industry, as more advanced financial models, such as modeling technique of value at
risk (Var) used by the -SFC- financial superintendency Colombia , to calculate the
maximum loss possible within a period of time and for a given level of probability , the
extreme value theory , which focuses on the study of the ends of the distribution of
expected income , trying to estimate the maximum losses that may occur , and the
application of copulas , to incorporate the dependency between different types of risk
and was compared with the international methodology RISKMETRICS is a method that
is based on the portfolio of any financial institution that can be decomposed into a set of
simpler instruments that are exposed only to a risk factor , summarizes all the
interdependence of risk factors through the correlation matrix ; This measures the extent

to which associated two risk factors and is a number between -1 and +1 located .

Keywords: General Insurance, Financial Superintendence of Colombia, financial

methodologies.

CONCLUSIONES

¢ Inicialmente se realizaron andlisis del comportamiento del sector de seguros
generales de Colombia y se logré determinar que los riesgos financieros a los
que estan expuestos los portafolios de inversion de las entidades asegurados,
corresponde al riesgo de precio de las acciones y el riesgo de tasas de interés,

ya gue sus inversiones estan conformadas por acciones y Tes.

e A través del estudio que se realizdé a los portafolios de inversion de todas las
entidades de seguros generales, se evidencia la tendencia del sector en enfocar
mayor peso en las inversiones de renta fija y también como adoptan una posicion
muy conservadora al efectuar una inversibn menor en renta variable, tomando un
perfil mas conservador, lo cual le genera mas confianza para lograr cumplir con

sus diferentes obligaciones.



e Las pruebas de backtesting son muy importantes para las entidades
aseguradoras, ya que por medio de ellas se realiza un seguimiento al portafolio
de inversiones, en el cual se logra determinar las excepciones que presenta el
Var, es decir, cuando se obtiene un valor mayor que el esperado como también
se logra determinar la eficiencia, precision y consistencia del modelo de medicion
del valor en riesgos estimados.

e Contrastando las metodologias de Rismetricks y estandar, se logra concluir que
la diferencia entre estas radica en que la primera respectivamente realiza un
analisis del historico de precios tanto en renta fija como en renta variable y
efectla el célculo del Var teniendo a la volatilidad como uno de los factores, en
cambio, la segunda ejecuta un analisis general en renta fija por medio de su
duracién modificada y en renta variable mediante la ubicacion de su factor de
sensibilidad, dando como resultado del Var en la primera metodologia un valor
menor que el obtenido por la segunda metodologia, por lo tanto, para la
empresas representa una decisiébn muy importante elegir la metodologia a aplicar
para la medicién del Var, ya que si se obtiene un Var mayor implica a la entidad
generar un incremento en sus provisiones, lo cual afecta directamente los
estados de resultado de la entidad, ya que con este dinero destinado para la
provisién, se podria generar una mayor rentabilidad para la empresa tanto

operacional como no operacional.

e Finalizando, se puede concluir, que la herramienta para la medicién del riesgo de
mercado en los portafolios de inversion de las aseguradoras generales que se
pretendia realizar en este proyecto, fue elaborada y ejecutada
satisfactoriamente, ya que cualquier entidad aseguradora puede hacer uso de
ella, puesto que estas pueden obtener el Var de sus portafolios de inversion con
sus respectivas pruebas de backtesting para las acciones que conforman las

inversiones de renta variable.
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