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Castaiio, H. (2025). Estimacion del riesgo de tasa de interés en el sector asegu-
rador: aplicacion del modelo Smith-Wilson. Cuadernos de Economia, 44(94),
457-477.

Las aseguradoras estdn expuestas al riesgo de tasa de interés, puesto que puede
existir una diferencia entre la rentabilidad de las inversiones y las tasas con las que
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se valora la obligacién financiera para a los clientes. La metodologia de Smith-
Wilson permite determinar las tasas a las que, en el tramo descalzado, se puedan
invertir a futuro los excedentes de liquidez de los agentes econdmicos. En el estu-
dio de caso se estiman las curvas en tasa nominal y real, las cuales permiten deter-
minar la provisién para que las aseguradoras optimicen su gestién de activos y
pasivos, en el contexto de las rentas vitalicias.

Palabras clave: tasas de interés; aseguradoras; productos de vida; reserva. mate-
matica; modelo Smith Wilson.
JEL: CO2, E43, G22, 113.

Arango Arango, M., Montes Gomez, L., Fernandez Duque, A., & Fernan-
dez Castaio, H. (2025). Estimation of interest rate risk in the insurance sec-
tor: Application of the Smith-Wilson model. Cuadernos de Economia, 44(94),
457-477.

Insurance companies are exposed to interest rate risk, as there may be a difference
between the returns on investments and the rates at which financial obligations to
clients are valued. The Smith-Wilson methodology allows for the determination of
rates at which, in the unmatched segment, surplus liquidity from economic agents
can be invested in the future. In the case study, the nominal and real rate curves
are estimated, enabling the determination of provisions so that insurers can opti-
mize their asset and liability management, particularly in the context of annuities.

Keywords: Interest rates; insurance; life products; mathematical reserve; Smith
Wilson Model.
JEL: CO2, E43, G22,113.
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INTRODUCCION

La dindmica a la que se exponen las compaififas implica asumir una serie de ries-
gos acorde a su actividad econémica. Especificamente la variabilidad en los
precios de los activos financieros incentiva el estudio de la volatilidad de sus
rentabilidades. Si bien estos factores son importantes, en la literatura se ha tratado
de cuidar el papel que tienen los elementos estocdsticos, ya que muchas veces
no se reflejan de manera tan directa en los estados de resultados del corto plazo
(Craine y Pierce, 1978).

En el caso de las compaiias aseguradoras se realizan contratos que buscan
la cobertura de posibles eventos de riesgos a los que estdn expuestos terceros,
a cambio reciben pagos periddicos. Esto da origen a la emisién de un pasivo cuya
incertidumbre estd asociada al riesgo de tasa de interés. La transferencia del riesgo
que asumen las compaifiias de seguros demanda el uso de vehiculos financieros que
permitan un reaseguro para ellas, de tal manera que se logre un equilibrio entre
activos y pasivos, en especial cuando el entorno econémico no es favorable.

Las compaiiias de seguros de vida o rentas vitalicias al momento de emisién de las
pdlizas no conocen con certeza el monto ni el plazo al vencimiento del producto,
ya que su cdlculo se basa en tablas de mortalidad, que reflejan finalmente las pro-
babilidades de realizar desembolsos en términos de probabilidad de muerte de los
asegurados. Adicionalmente, con el fin de provisionar los pagos futuros, se cons-
tituye la denominada reserva; las aseguradoras llevan dicho monto a su pasivo en
valor actuarial. Sin embargo, las tasas de interés en el mercado generan incerti-
dumbre, en consecuencia, lo ideal es invertir dichos recursos para asi obtener un
retorno superior, ya que es esencial para cumplir con los compromisos que se
adquirieron con los clientes.

Con el fin de cubrir los pasivos que se tienen en los balances, las aseguradoras bus-
can cubrir el descalce (diferencia entre activo y pasivo) de manera positiva. De tal
manera que los niveles patrimoniales presenten una sensibilidad controlada ante
variaciones en la tasa de interés. Esta gestion implica costos adicionales para los
accionistas, ya que la tasa de descuento de sus flujos de caja futuros serdn dife-
rentes a los pactados inicialmente. Ello se debe a la fuerte relacién entre el rendi-
miento de las acciones de cada compaififa y los movimientos que se presentan en
las tasas de interés (Brewer et al, 2007).

Basados en lo anterior se evidencia que la tasa de interés es el pardmetro mas
importante para determinar el valor presente de las obligaciones con sus clien-
tes, por lo que, movimientos de hasta 10 puntos basicos hacen que el patrimo-
nio de la entidad aseguradora se vea altamente afectado, asi como su capacidad
de pago para con sus asegurados. De igual manera, un patrimonio muy alto tam-
bién le genera presiones de capital a la compaiifa, por tener recursos ocios (a un
elevado costo) que no se requieren para cubrir las obligaciones. Este riesgo, tam-
bién se materializa de acuerdo con el plazo pactado para el pago de los pasivos
y el retorno esperado de las inversiones. La diferencia en los plazos depende del
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comportamiento del mercado bursatil colombiano, en el cual los titulos de deuda,
emitidos por diferentes compaiiias e incluso el mismo Gobierno colombiano, no
superan 30 afios de plazo al vencimiento. Mientras que, las rentas vitalicias que
pueden tener un plazo al vencimiento de hasta 80 afios.

El impacto que genera el desequilibrio de plazos entre los mercados de renta fija
y de rentas vitalicias son mayores en el mercado colombiano, en comparacién con
los mercados internacionales. La justificacién de esta evidencia se fundamenta
en las restricciones normativas definidas por la Superintendencia Financiera de
Colombia para realizar las inversiones que buscan respaldar las obligaciones finan-
cieras; a esto se suma, la baja profundidad del mercado de capitales en Colombia.

En el sector asegurador colombiano, al igual que en los demds paises, se hace
inminente el estudio del riesgo de tasa de interés para aquellas compafiias que emi-
ten seguros. Por un lado, cobra importancia para que las aseguradoras se encuen-
tren preparadas ante movimientos adversos en las tasas y puedan optimizar su
manejo de capital, pero atin m4s, entendiendo que independiente de las realidades
de mercado por la que estd pasando su portafolio, ellas deben cumplir las obliga-
ciones con los clientes, ya que son compromisos pactados y por esto es importante
la estimacion de una reserva o provision que le permita tener en todo momento el
dinero suficiente para realizar el pago de sus obligaciones y no incurrir en la mate-
rializacion de riesgos adicionales.

MARCO TEORICO

En el entorno internacional se han realizado investigaciones en las cuales se han
medido la sensibilidad que tienen los rendimientos del sector financiero, refle-
jando que los precios de las acciones disminuyen significativamente cuando hay
aumentos imprevistos en el nivel o en la pendiente de la curva de rendimiento. Los
cambios inducidos parecen afectar las utilidades generadas, a través de disminu-
ciones de margenes y modificaciones en la composicidn de los balances bancarios
(English et al., 2018). Adicionalmente, la preocupacion de los inversionistas ha lle-
vado a que se utilicen modelos econométricos para medir el impacto de los movi-
mientos en las curvas en las acciones, entre ellos, modelos que asumen varianza
constante, tanto en los rendimientos de las acciones, como en los movimientos de
las tasas de interés (Lloyd y Shick, 1997).

Instituciones internacionales definen el riesgo de tasa de interés como la
probabilidad de incurrir en pérdidas de acuerdo con el cambio en el valor eco-
némico de los activos y los pasivos y lo que se conoce como el delta del Net
Asset Value; las cuales se derivan de las fluctuaciones en el tipo de interés. De all{
la necesidad de modelar la volatilidad, empleando herramientas de simulacién y
cuantificacién por medio de los documentos de solvencia II, de acuerdo con los
QIS (Quantitative Impact Study), que la Autoridad Europea de Seguros y Pen-
siones de Jubilacién (Eiopa por sus siglas en inglés) y el Comité de Supervisores
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Europeos de Seguros y Planes de Pensiones (CEIOPS) generan como propuesta.
QIS, Eiopa y CEIOPS consideran que las compaiiias podrian perder hasta el 37 %
de los portafolios, en caso de no tener coberturas en sus portafolios en cuanto a tér-
minos de indexaciones, duraciones y monedas. Las aseguradoras con mayor nivel
de inmunizacién tendran una menor exposicion al riesgo de tasa de interés (Cuesta
Aguilar, 2011).

En casos de solvencia 11, se introduce un modelo de administracion basado en ries-
gos, valorando los activos y pasivos de las compaiiias bajo el concepto de valor
econdmico, para proteger a los tomadores de pélizas. Ademds de cuantificar pro-
bables pérdidas para lograr estabilidad financiera en las compaiiias y conectar
el capital de la compaififa con los riesgos a los que estd expuesta, en esa linea,
se ofrecen incentivos para las compaiiias que mejor administren su situacién de
riesgo y capital (Asimit ef al., 2016).

Para lograr esto, se desarrollé6 un estudio de impacto cuantitativo llamado QIS
5 que se enfoca principalmente en establecer requerimientos de capital basados
en riesgos (Asimit ef al., 2016). Finalmente, el estudio QIS 5 estableci6 que el
cargo de capital surge de dos factores predeterminados: un choque ascendente
y descendente en la estructura de plazos de las tasas de interés, combinadas con
alteraciones en la volatilidad implicita, por medio del modelo Smith-Wilson para
interpolacién y extrapolacion de tasas. Se entiende que, en algunas asegurado-
ras y paises, la curva liquida llega hasta cierto punto de menor duracién que la del
pasivo, para finalmente tener el cargo por riesgo de tasa de interés, que se encuen-
tra dado por la diferencia de capital entre ambos choques, diferenciando la posi-
cidén actual, y las posiciones en escenarios de estrés (Eiopa, 2010).

En Latinoamérica, Chile es el tnico pais que ha implementado la cuantificacion
del riesgo de tasa de interés como una norma, donde las compafifas que tienen
obligaciones vigentes de seguros de renta vitalicia deberdn efectuar un andlisis
de la suficiencia de activos respecto a los pasivos, considerando flujos ajustados de
acuerdo a los criterios que se sefialan en la norma impartida por la Comisién para
el Mercado Financiero y determinar si los flujos de activos son suficientes para el
pago de los pasivos, considerando una tasa de interés futura (CMF, 2017).

La provisiéon que finalmente se constituye surge a partir de una identificaciéon
de flujos de activos de acuerdo con el tipo de instrumento y una identificacién de
los flujos del pasivo, que constituyen las rentas vitalicias. Luego, a partir de una
construccion de curvas por medio de Smith-Wilson, que contienen una visién de
mercado en el corto plazo, y la identificacién de unos framos, cuantifican en valor
presente el cual podria ser la diferencia entre lo que hoy se tiene reservado y lo que
se deberia pagarse (CMF, 2017).

Adicional a la cuantificacion del riesgo, dadas las caracteristicas del pasivo, en el
que son mucho mads largos que la curva liquida que se encuentra en el mercado es
necesario identificar cudles metodologias se deben usar para la extrapolacion de la
curva de acuerdo con las realidades de mercado en la que se encuentre cada ase-
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guradora. El marco europeo, solvencia II, se basa en que, en la practica, la estruc-
tura apropiada de términos de tasas de interés libres de riesgo se construye a partir
de un nimero finito de datos. Por lo tanto, se requiere tanto la interpolacion entre
estos puntos como la extrapolacién mds alla del dltimo punto de datos disponible
con suficiente liquidez. Ademads, configura la parte extrapolada de las estructuras
de plazos de las tasas de interés considerando la tasa de cambio negociada y la tasa
libre de riesgo de acuerdo con QIS5 (Eiopa, 2015).

La curva de rendimientos extrapolada refleja las condiciones actuales del mercado
y al mismo tiempo incorpora puntos de vista econdmicos sobre como se espera
que se comporten las tasas a largo plazo asi, las técnicas de extrapolacién macro-
econdmica asumen una tasa de interés de equilibrio a largo plazo (Priti, 2016).
Con el enfoque de Smith-Wilson tanto en la interpolacién (para los vencimientos
en el final liquido de la estructura) como con la extrapolacién se puede lograr una
curva que refleje finalmente las tasas de interés del sector, tanto en el corto, como
en el largo plazo, considerando la reinversién (Eiopa, 2015).

Modelo Smith-Wilson

Las estructuras temporales de tasas de interés generalmente intentan disefiar la
curva en el largo plazo incluyendo el mayor grado de informacién que exista en el
mercado. Varios modelos podrian predecir valores diferentes en las curvas y, por
lo tanto, se podria dar lugar a diferentes perfiles de reservas y de solvencia que las
compaiiias de seguros necesitan, sin embargo, en el marco de solvencia II, se pri-
vilegia en particular la interpolacién y extrapolacién de la estructura de tasas que
se hace por medio del método de Smith-Wilson.

Dicho modelo es un enfoque macroeconémico, desarrollado para hacer extrapola-
ciones de curvas, considerando los puntos liquidos de la misma, un tltimo nivel de
tasa forward (UFR por sus siglas en inglés) y unos afios de convergencia (Finan-
cial Supervisory Northway, 2010). Cuando se trata de interpolar, el método lo que
hace es buscar un ajuste perfecto en toda la informacién entregada por los mer-
cados financieros liquidos y al mismo tiempo tratar de mantener un movimiento
fluido, sin embargo, cuando luego se trata de extrapolar, el modelo supone una tasa
de equilibrio a largo plazo determinada (Magurean Laureanda, 2016).

Para realizar el método de extrapolacidn son necesarios los siguientes pardmetros:

- Ultimate Forward Rate (UFR): es la suma compuesta de una tasa real espe-
rada y de una tasa de inflacién esperada en el largo plazo, de acuerdo con
la economia de cada moneda. Esta tasa es calculada después de un dltimo
punto liquido del mercado (emisién de mas largo plazo en la economia),
en el que, por falta de liquidez en el mercado, no hay informacién hasta el
dltimo nodo de los pasivos y es determinado por Eiopa.

- Punto de convergencia: reflejan los afios de convergencia a partir del dltimo
punto liquido, al que debe converger el UFR. Es decir, si el dltimo punto
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liquido es 30 afios, y el punto de convergencia es 90 afios, el UFR a partir de
30 afios debe converger en el nodo de 60 afios mds, y es determinado igual-
mente por Eiopa.

- Velocidad de convergencia: el pardmetro Alfa () controla la velocidad de
convergencia del UFR al punto de convergencia anteriormente mencionado.

El problema de optimizacion propuesto por Smith y Wilson parte de la hipdtesis
de que el valor de mercado actual, que puede tener un activo con un flujo de caja
tinico en el momento t, debe ser igual a los valores actuales calculados a través de
una tasa de equilibrio a futuro, a la que convergen entonces las tasas de mercado
observadas (UFR). Suponiendo que, a largo plazo, la curva que refleja las tasas de
interés a futuro alcanzara asintSticamente el UFR, se agrega una correccién que
tiende a cero cuando ¢ — oo, por lo tanto, se puede escribir la siguiente ecuacién
(Magurean Laureanda, 2016).

Valor presente de mercado = valor presente aplicando la UFR + correccion (1)

Como es sabido, la tasa de equilibrio refleja la parte iliquida de la curva y hasta la
fecha se ha definido como una entrada constante por Eiopa. Mientras que la correc-
cion se debe hacer obteniendo la informacién de mercado proporcionada por la
parte liquida. La formula utiliza la composicion continua, por lo tanto ,~UFRxt, y
la funcién de fijacion de tasas para los bonos cero cupdn determinados con venci-
miento t, seglin la propuesta de Smith y Wilson se expresa como:

N
P(t,mj):e_UFRXt+Z§_l-><W(t,mj),t20 2)
=1

La funcién de Wilson, W (t,m :) es una funcién simétrica que requiere una reversion
a la media predeterminada «, como dato de entrada, de manera que:

e*UFRx(hLm/)

at—0,5¢ " (e“t — e_m) S t<m;
W(tm;)= | 3)
Y —UFR u O _am,
e (et am; —0,5e at(eamf —e am/) s t>m;
Lo cual es equivalente a escribir:
—UFR . . - . in(t,m, —amin(t,m,

W(t,mj> e ><<t+m1) amln(t,mj) —0.5¢ amax(,m;) (eamm(t,mj) e nmln(l,m/)) 4)
Donde:

N: nimero de bonos cero cupdn con la funcién de precios conocidos.



464 Cuadernos de Economia, 44(94), enero-junio 2025

P: precio de mercado de los bonos cero cup6n

m;, j= 1,2,...,N: la maduracién de los bonos cero cupén de los precios conocidos.
t: tiempo de maduracion de la funcién de precio.

UFR: dltimo nivel de tasa forward compuesta continuamente.

«: reversion a la media, que mide la velocidad de convergencia de la UFR.

¢;» j=L12,..,N: pardmetro para ajustar la curva de rendimiento actual.

El valor de la funcién Kernel puede considerarse como una variable determinis-
tica, ya que se origina a partir de datos observables, por lo que, en tal caso, dicha
funcioén es igual a la funcién conocida como Wilson:

Kernelj(t):W(t,mj), t>0 (5)

Esta funcién depende de los parametros de entrada y de los datos de los bonos cero
cupones de entrada. Para cada enlace de entrada se calcula una funcién de Ker-
nel particular a partir de esta definicién. La idea del modelo es evaluar la funcién
P(t) como una combinaci6n lineal de todas las funciones de Kernel. Dicha expre-
sién también se puede expresar en términos de la funcién seno hiperbdlico, de la
siguiente forma:

7UFR><(t+m ,)

W(t,mj):e amin(t,mj)—e_amax(t’m/)

sen /i {ovmin(,m j)}} 6)

Como los ¢ j son los Unicos pardmetros desconocidos en el método, la técnica de
Smith-Wilson propone establecer un sistema lineal de N funciones de descuento
de acuerdo con la ecuacion (2), una para cada bono cero cupones. Se define enton-
ces el vector (=(G ¢ C3-~~CN)T, el cual se encuentra resolviendo el sistema de
ecuaciones que resulta al hacer

(P(ml)P(mz)P(m3)...P(mN ))T _ (equRxml e*UFRxmze*UFRxng merFRme )T " WC(7)

Donde:
W =
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A partir de la ecuacién 2, considerando el precio de los diferentes bonos cero
cupones, se plantea el sistema de ecuaciones:

N

P(0,m) = eV N (1,m) 8)
=1
N

P(O,m2)237UFRxm2 +ZC2 XW(t,mz) (9)
=
N

P(O,mN):fUFRme +Z§NXW(t’mN) (10)

J=1
Para resolver el sistema de ecuaciones se supone que:

P = (P(0,m,) P(0,my) P(0,ms3)...P(0,my )" (11)
7_ (e—UFRxmle—UFRxmz[UFRxm3 o UFRxm, )T (12)
El sistema de ecuaciones se expresa de manera compacta como:
P=Z+Ww¢ (13)
De manera que el vector ¢ se halla haciendo:
(=w'(P-2) (14)
Una vez determinado el vector ¢, es posible calcular el precio de un bono cero

cupén, y a partir de este valor se pueden encontrar las tasas Spot utilizando la defi-
nicién de precio del bono cero cupén mediante la expresién R, = —~In(P) para
t

. . 1) . o .
tasas compuestas continuamente o R, = [— —1 si la capitalizacién es discreta.

t

La ecuacién 2 es una aproximacién no lineal por tramos de la estructura de tér-
minos de precios de cero cupén con nodos en m jsJ=123,.,N. Cuando los coe-
ficientes ( I =1,2,...,N son no negativos y el UFR es positivo se asegura una
estructura de precios a largo plazo decreciente.

Se ve que: Si# <m; se tiene que
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Wl(t,mj) _ erFRx(t+m1-) ot — o M

_ e*UFRX(terf)[at —e igen h(at) (15)

Derivando parcialmente con respecto a ¢ se obtiene;

oW, (t,m _ m, —am. —am;
—1(& ") _ U ’){afae /cosh(at)fUFR[atfe sen h(oct)}} (16)
Sit>m; se tiene que;

):e—UFRx(Ter_,) _atle T —e

W2<t,mj am;—e

a7)

~UFRX(T+m; ) [amj —e “'sen h(amj )]

Derivando parcialmente con respecto a ¢ se obtiene:

M erFRx(ter;,-) {

Fy = ae “sen h(amj)f UFR[amJ- —e “sen h(amj)]} (18)

OWi(t.m; )
ot

<0 cuando 7> m, por lo tanto, se puede concluir que

Ahora, si a>0,m;>0;UFR>0, a largo plazo, se obtiene que <0 si

t<m;y ademas M

¢
la estructura de precios a largo plazo es decreciente.

El método Smith-Wilson se puede generalizar y aplicar a activos liquidos que pro-
ducen varios flujos de efectivo en un tiempo previamente especificado. El valor
presente de los flujos de efectivo puede calcularse utilizando la ecuacién 2. Pero,
para calcular la correccién, se debe definir una funcién de Kernel diferente. La
nueva combinacidn lineal tiene en cuenta los flujos de efectivo; se define entonces
x; = (x11%12%3...x7, ) como el flujo de efectivo que proporciona un activo x..

La funcién Kernel para el i-€simo activo se encuentra con la expresion:

M
k()= o W (tm,)t >0,/ =1,2,..,Myi=1,2,...N (19)
j=1

Por lo tanto, al reemplazar en la expresion:
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N
_ —UFRxt
Pltm;)=e +D Gk (020 (20)

Se obtiene que el factor de descuento se expresa de manera general como:

N
PO = D G D i W (1 20 e

El valor presente de mercado de un activo que genera los pagos x; = (x;1x;5X]3...x1 7 )
en el tiempo {7 :#,,¢,,...1), } se calcula descontando el flujo de efectivo con un factor
de descuento conocido que depende del tiempo, P(t m; ) mediante la expresion:

M

Q= wa t>01—12 22)

\

Y al sustituir P (0,m;j) se obtiene:

M N | M (M
—UFRxm ;
&, :Zx’}/e ' +Z Z th,jw(tj’mk) X1k G (23)
Asignandole valores ai=1,2,..., N se plantea el siguiente sistema de ecuaciones:

M N M
@ = e SIS S S (1m ) |G (24)
j= =1 j

<

N
szz:xz,_,e*mxm" +Z o W (tm ) |3k |G (25)
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M UFR N M M

— xXm;

QN:ZXN,je 7+ E E xN,jW(fpmk) X1,k | (26)
j=1 k=

=1 | k=1 j=1

Se definen, asi como antes, los vectores:

Q= (Q0,0;..0,)" (27)

¢=(G6aGCn)", (28)

P = (P(0,m)P(0,my) P(0,m3)...P(0,my )" (29)

7 (erFRxml o~ UFRxmy ~UFRxm;  ~UFRxmy, )T (30)

y las matrices:
W(ml,ml) W(ml,mz) W(ml,mM) X1 X12 e Xy
W(mz,ml) W(mz,mz) W(mz,mM) Xo1 X9 e Xoumg
W= . . . . X =

W(mM,ml) W(mM,mz) W(mN,mM) Xy1 Xy e XNy

Definidos estos vectores, el sistema de ecuaciones planteado se expresa en forma
matricial como:

Q:XZ+(XWXT)< 31

el vector ¢ se halla haciendo:
C=wx"y Q- x2) (32)

T . . L
Encontrado el vector ¢ = ((;¢2¢5--Cy)", se sustituye en la funcién de fijacion de
precios P(t,m ]-) y se obtiene el valor de la funcién de descuento pata todos los ven-
cimientos y obviamente de la estructura para las tarifas de contado.

Curiosamente, la funcién Wilson es una funcién convergente con un maximo
absoluto alcanzado antes del dltimo punto liquido. Adicionalmente, gran parte de
la funcién responde a una funcién exponencial por tramos, que histéricamente ha
sido util cuando se modelan las tasas de interés.
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Curvas representativas del mercado

Como se ha mencionado anteriormente, el modelo de Smith-Wilson sirve para
extrapolar las curvas de tasas de interés mds alld del dltimo punto liquido que
se conoce en la economia, con el fin de poder encontrar la curva de descuento
Optima de las soluciones de largo plazo que tienen las aseguradoras. Sin embargo,
es necesaria la construccion de las curvas de interés que representan de una mejor
manera las oportunidades de inversion que hay en el mercado colombiano y cons-
truir la curva, tanto real, como nominal, hasta ese dltimo punto liquido, para luego
aplicar el método Smith-Wilson. En Colombia, actualmente, existe el célculo de
una curva de tasas de interés dentro de los nodos liquidos, que le permite a las ase-
guradoras constituir algunas reservas con dicho vector de tasas. Para efectos de
este trabajo, se toma como referencia dicha composicién de curva y se recalibra
algunos de los pardmetros que son necesarios dentro de la férmula, buscando refle-
jar de una mejor manera la realidad de la aseguradora a estudiar.

El vector de tasas es definido para cada uno de los plazos (anuales) y se calcula
como un promedio de las tasas de mercado de los titulos de deuda publica y pri-
vada, ponderados por la participacion de cada uno de estos tipos de titulos en los
activos que respaldan las reservas de las aseguradoras. De esta forma, el vector de
deuda publica se define como la curva cero cupén de deuda ptiblica colombiana
en unidades de valor real (UVR) para reflejar el crecimiento inflacionario y el vec-
tor de deuda corporativa corresponde a la curva de bonos corporativos indexados
a indice de precios al consumidor (IPC) con calificacion AAA.

Ambas curvas son utilizadas como referente para proyectar las rentabilidades de
los instrumentos financieros. La metodologia también considera un dltimo plazo
liquido, definido como el plazo al vencimiento del titulo de tesoreria en UVR
(TES UVR) de més largo plazo emitido en el mercado, para este caso se considera
el vencimiento a junio del 2049. Adicionalmente, es necesario considerar la curva
en inflacién implicita necesaria para valorar el poder adquisitivo dentro de las
reservas (SFC Colombia, 2018). Los rendimientos de los activos que se usan para
el calculo son afectados por el riesgo de crédito, por ende, es necesario reconocer
la probabilidad de materializacién de dicho riesgo y limitar las pérdidas espera-
das. Con base en lo anterior se define la siguiente férmula para la curva en los pla-
zos liquidos (SFC Colombia, 2018):

TMR, =[PxTDP|+|(1- P)x((ER, (1= RC))+ TDR | (33)

Donde:
k : el nodo de la curva (afios).

TDPk: el rendimiento de la curva cero cupén de deuda piiblica en UVR para el
plazo k.
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P: 1a participacion de la deuda publica (porcentaje que serd calibrado de acuerdo
con la realidad de la aseguradora en andlisis).

ER, : el rendimiento de la diferencia entre los titulos de deuda publica y deuda pri-
vada para el plazo k.

RC: representa la proporcion del exceso de retorno correspondiente al riesgo de
crédito.

La porcién de riesgo de crédito responde a la metodologia empleada en el Mat-
ching Adjustment en el marco de solvencia II (Towers Watson, 2011).

Finalmente, el vector de inflaciones implicitas se calcula con base en la diferen-
cia entre las curvas cero cupén de deuda publica en pesos y en UVR para los pla-
zos liquidos.

Cuantificacion del riesgo de tasa de interés esperado

Adicional a la informacion obtenida por medio de las tasas de interés, es necesario
conocer el flujo de los activos y los pasivos que permiten estimar las rentas vita-
licias de la compaiiia en andlisis para cuantificar el riesgo de tasa de interés. Para
este ejercicio, se tomardn como referencia la norma chilena que estd implemen-
tada en las aseguradoras de dicho pais (Comisién del Mercado Financiero Chileno,
2007) y la regulacién emitida por la Superintendencia Financiera de Colombia
(SFC Colombia, 2018). El procedimiento tiene como objetivo estimar la reserva
de insuficiencia de activos, en caso de que se encuentre una insuficiencia.

La prueba de insuficiencia de activos, como se conoce internacionalmente, debe
tener en cuenta lo siguiente: la definicidon de tramos de cdlculo de suficiencia; las
curvas de tasas de interés de descuento representativas de mercado; la curva de
inflacién implicita; la curva de tasas de interés que castigue las insuficiencias futu-
ras (mds 4cida que la curva de descuento representativa de mercado). Ademads de la
cuantificacién de los flujos futuros de activos y pasivo, entre los cuales se encuen-
tran: los instrumentos de renta fija, derivados, inmuebles de propiedad de la com-
pafifa que estén en arriendo, fondos comunes de inversién, donde el gestor del
fondo asegure los flujos y fondos de capital privado, donde el gestor del fondo ase-
gure los flujos. Los activos financieros que no tengan un flujo conocido, como la
renta variable, debera ser considerada en el momento ¢ = 0.

Una vez se tiene dicha informacién en términos de flujos, se debe calcular el des-
calce para cada tramo. Cuando este sea mayor que cero significa que habrd una
suficiencia de activos y cuando sea menor que cero, una insuficiencia. Algo impor-
tante, es que, para poder calcular las suficiencias o insuficiencias por tramos, estos
deben estar en el mismo momento del tiempo, denominado “el punto medio”.
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METODOLOGIA Y RESULTADOS

Como punto de partida inicial es necesario saber que la informacién utilizada
durante todo el cdlculo tiene como corte diciembre 31 de 2019. El estudio asume
un periodo anterior a la pandemia Covid-19 para reflejar el comportamiento his-
térico de la compaififa analizada. Para esto, se obtienen las curvas de tasas de inte-
rés del mercado, tanto la curva corporativa AAA como la curva TES en pesos y
en UVR. En la figura 1 se muestra una tendencia creciente de las curvas, donde la
curva corporativa tienen una rentabilidad superior a la reflejada por los titulos de
deuda publica.

Figura 1.
Curvas Spot Colombia diciembre 2019
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Fuente: elaboracién propia.

Con las curvas soberanas en UVR y en pesos es posible extraer la inflacién impli-
cita con la siguiente féormula (siendo 7 el nimero de afios);

Tasa pesos; |

Inflacion implicita;, =
A P = Tasa UVR;,

(34)

La figura 2 se presenta la estimacion de la inflacién implicita con una tendencia
creciente y los ciclos estacionales propios del comportamiento de la economia
colombiana.
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Figura 2.
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La inflacién implicita de Colombia
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Fuente: elaboracion propia con inflacién implicita calculada.

Finalmente se debe encontrar la curva representativa de mercado hasta el dltimo
punto liquido de acuerdo con la ecuacién 33, teniendo en cuenta los siguientes

parametros:

P es la participacién de la deuda publica: 30 %, de acuerdo con la realidad de la
aseguradora. RC representa la proporcion del exceso de retorno correspondiente
al riesgo de crédito: 55 % (Moody’s, 2016). En la figura 3 se expone el compor-
tamiento de las curvas con tasas las tasas reales que se obtienen al descontar la

inflacién y la nominales.

Figura 3.
Curvas Spot
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Fuente: elaboracién propia.

6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
Ano

Curva representativa real - — - Curva representativa nominal



Estimacion del riesgo de tasa de interés... Mdnica Arango Arango et al. 473

Como se mencioné anteriormente, la compaififa de seguros cuenta con pasivos a
muy largo plazo, y por esto, es necesario extrapolar la curva de la tasa de interés
para poder tener una tasa que represente el mercado durante toda la vigencia de
los flujos del pasivo. Por ello, se aplicé la metodologia de Smith-Wilson, segtin la
ecuacion 2. Los pardmetros se resumen en la tabla 1.

Tabla 1.
Pardametros definidos para el caso de Colombia para aplicar Smith-Wilson
Parametro Porcentaje
Inflacién largo plazo 3%
Tasa real largo plazo Spot 1,5%
UFR 4,5%
Afios convergencia 90

Fuente: Eiopa (2015).

La figura 4 muestra la curva estimada mediante la extrapolacién hasta el afio 135
(2154). De alli se evidencia un crecimiento de la tasa entre 4,7 % y 8,15 % durante
los primeros 20 afios; un decaimiento en los 20 afios posteriores; finalizando con
una tasa media de 4,5 % para los tltimos afios.

Figura 4.
Curva extrapolada Smith-Wilson caso colombiano
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Fuente: elaboracién propia.

A continuacidn, se estiman los flujos de pasivos y activos de la aseguradora en
estudio, con el fin de identificar el riesgo de tasa de interés al que se encuentra
expuesta. Para esto se necesita considerar: los flujos de pasivos de una renta vita-
licia que tenga la aseguradora en estudio y el flujo de activos, entre los que se
encuentran: los instrumentos que estén denominados en alguna tasa de interés, a
excepcion de la inflacién, deberdn ser proyectados con la dltima tasa conocida.
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Los instrumentos que estén determinados en moneda extranjera deberan ser pro-
yectados con el dltimo tipo de cambio conocido, ya que, se pueden generar distor-
siones en el flujo de caja. Finalmente, los flujos de los activos que se encuentren
indexados a la inflacién, tanto que sea en moneda UVR como en cupén infla-
cién mds un spread, deberdn ser proyectados con la inflacién implicita para que
los resultados obtenidos sean bajo los mismos pardmetros y puedan ser entonces,
comparables.

Todos los flujos deben ser castigados por el riesgo de crédito asociado, ya que, hay
una probabilidad de impago por parte de los emisores. Esto, con el fin de cuidar la
liquidez de la compaifiia. En este caso, se toma como referencia el calculo de pro-
babilidad de impago de las matrices de Standard and Poor’s (Standard and Poor’s
Global Ratings, 2019), como se indica en la tabla 2.

Tabla 2.
Matrices de default
Calificacion afios | AAA AA A BBB BB B CCc/IC
1 0,00% | 0,02% | 0,06% | 0,17% | 0,65% | 3,44% |26,89%
2 0,03% | 0,06% | 0,14% | 0,46% | 2,01% | 7,94% |36,27%
3 0,13% | 0,12% | 0,23% | 0,80% | 3,63% |11,86% |41,13%
4 024% | 022% | 035% | 1,22% | 525% |14,95% |43,94%
5 0-35% [ 0,32% | 049% | 1,64% | 6,78% | 17,33% | 46,06 %
6 0,45% | 0,42% | 0,63% |2,05% | 8,17% |19,26% | 46,99 %
7 0,51% | 051% | 0,81% |241% | 9.36% |20,83% |48,20%
8 0,59% | 0,59% | 0,96% | 2,76% | 10,43% | 22,07 % | 49,04 %
9 0,65% | 0,71% | 1,28% | 3,50% | 12,53 % | 24,32% | 49,95 %
10 0,70% | 0,73% | 1,28% | 3,44% | 12,22% | 24,21 % | 50,44 %
11 0,73% | 0,80% | 1,43% | 3,79% | 12,92% | 25,08 % | 50,96 %
12 0,76% | 0,86% | 1,57% | 4,06% | 13,56% |25,73% | 51,51 %
13 0,79% | 0,92% | 1,71% | 4,32% | 14,13% | 26,31% | 52,16 %
140+ 092% | 1,04% | 1,98% | 4,87% | 15,17% |27,43% | 52,80%

Fuente: Standard and Poor’s (2019).

Los tramos utilizados para calcular la insuficiencia de activos son de 12 meses,
esto refleja la capacidad de la compaiiia para cubrir las obligaciones. El spread
que hay entre la curva libre de riesgo y la curva AAA corporativa juega un papel
importante a la hora de calcular el riesgo de tasa de interés en cada uno de los
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momentos, pues aunque las tasas de interés estén en incremento (y esto se pudiera
reflejar en un riesgo de tasa de interés menor), si el spread entre las curvas se ha
disminuido podria implicar un mayor riesgo, de acuerdo con cémo se calcula la
curva representativa de mercado, lo cual no dan sentido de cara a la gestién del
riesgo. Por esto, en ambos casos serd utilizada la curva representativa de mercado
para descontar tanto las insuficiencias como las suficiencias, buscando asi valorar
a “mercado” el pasivo y el activo de dicha compaiia.

Una vez aplicado el modelo Smith-Wilson con la curva extrapolada para el caso
colombiano, los resultados indican que la compaiifa cuenta con un exceso de capi-
tal en la ventana de observacion para hacer frente a las obligaciones con sus asegu-
rados (ver figura 5). En consecuencia, la compafiia no tendria que guardar reservas
del capital adicional, evidenciando una baja exposicion al riesgo de tasa de inte-
rés. Sin embargo, la dindmica de las tasas de interés implica volatilidades que exi-
gen el monitoreo periddico de dicha reserva.

Figura 5.
Diferencias entre activos y pasivos finales.
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Fuente: elaboracién propia.

CONCLUSIONES

El método de Smith-Wilson para la extrapolacion de tasas de interés ha mostrado
tener un ajuste mucho mas preciso de las curvas de rendimientos, lo que quiza
para otros modelos ha resultado un poco mas complejo, segiin varios economistas
y analistas. Por ejemplo, el método de Nelson y Siegel —aunque en teorfa también
estima tasas con ajustes muy cercanos a la realidad— puede tender a sobre o sub-
estimar los rendimientos de la curva, dado que se basa en métodos paramétricos.
En este sentido, la metodologia aplicada garantiza que el rendimiento extrapolado
pueda acercarse a una tasa previamente definida (UFR), evitando asi que las extra-
polaciones sean inestables.
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Las aseguradoras, tal como se ha mencionado, estdn expuestas al riesgo de tasa
de interés dadas las realidades de mercado y de pasivo que tienen. Es importante
resaltar que dicho sector se encuentra altamente vulnerable a los movimientos en
las curvas, ya que, impactan directamente la capacidad de pago que tiene la ase-
guradora con sus clientes. Sin embargo, en escenarios en los que el Gobierno
aumente o disminuya las tasas de interés de manera stbita se podria materializar
el riesgo de impago hacia los asegurados. El modelo aplicado, en este trabajo, pro-
pone una cuantificacién més adecuada del riesgo de tasa de interés, que ayuda a las
aseguradoras a mejorar su gestion de inversién y conexién entre activos y pasivos.
Los resultados obtenidos posibilitan optimizar el monto de provisiones necesarias
para cumplir con sus acreencias ante movimientos inesperados de las tasas de inte-
rés. Con el objetivo de conservar el capital minimo requerido para su operacion.

A pesar de que los resultados obtenidos son favorables para la entidad objeto de estu-
dio, es relevante hacer un seguimiento periddico a las tasas de interés y la gestion de
activos y pasivos. Cuando las empresas omiten dicho proceso se exponen a un riesgo
de tasa de interés que afecta la sostenibilidad de 1a compaiiia a lo largo del tiempo.
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