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Resumen

El siguiente estudio se enfoca en analizar diferentes metodologias para el calculo de la reserva
técnica por insuficiencia de activos (RIA), determinando cudl es la metodologia que mds reduce el
descalce presentado entre los activos financieros y los pasivos actuariales seleccionados. Para
realizar todo el estudio, se establecieron unos paradmetros iniciales que van a determinar el
comportamiento de las metodologias a evaluar. Algunos de estos parametros son las tasas
utilizadas para el calculo de los valores presentes para los activos financieros y valores actuariales
para los pasivos, la distribucion de la cartera, el peso de cada instrumento en la misma, la
distribucidn de esos pesos por cada instrumento, los instrumentos financieros utilizados por cada
metodologia, entre otros.

La seleccién de los instrumentos impacta el calculo de la reserva, por tal motivo realizar un analisis
minucioso y un proceso de seleccién adecuado se convierte en objetivo principal en este estudio.
Se utilizaron titulos de deuda TES, titulos de deuda en UVR, bonos ordinarios, acciones, indices y
certificados de depdsito a término (CDT’s). Lo anterior toda vez que, son instrumentos que tienen
datos histdricos que son publicos y de facil acceso. La accesibilidad a la informacion es otro
parametro que delimitd la evaluacidn de las metodologias, pues muchas requieren de un analisis
de la data histdrica para realizar la seleccién de los activos que componen la cartera de inversion.

Para este andlisis se crearon calculadoras que proyectan los flujos futuros, asi como su valor
presente para los activos financieros y los pasivos actuariales. Adicionalmente, se simuld una
cartera de pasivos de 3000 asegurados, los cuales son rentistas y pueden tener 1, 2 o ningun
beneficiario.

Con la informacion antes descrita, el analisis se basé en aplicar la metodologia implementada por
la Superintendencia Financiera de Colombia, Markowitz por retorno, Markowitz por volatilidad,
Radio de Sharpe, inmunizacidn por duracién e inmunizacidn por duracion modificada. Se
seleccionaron estas metodologias toda vez que son las que se usan actualmente en diferentes
mercados a nivel internacional. La fecha de corte establecida para el desarrollo del trabajo es 31
de diciembre de 2021 y comprende flujos a futuros de mas de 60 afios.

De acuerdo con el andlisis realizado en este documento, la metodologia basada en inmunizacidn
por duracién, de acuerdo con los parametros inicialmente establecidos para el estudio, es la que
mejor minimiza el descalce (objetivo de este trabajo), aunque se observé que la mayoria de las
metodologias presentan comportamientos similares. La justificacién de lo anterior se desarrolla en
el capitulo 4.
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Introduccién

Uno de los grandes riesgos que ha tenido el sector asegurador a lo largo del tiempo es el descalce
gue se presenta entre los activos financieros y los pasivos actuariales, por lo anterior, en el mundo
entero se ha implementado metodologias que cubran dicho riesgo, particularmente en Colombia
en donde se cred la reserva técnica por insuficiencia de activos (RIA). La reserva consiste en
escoger un portafolio de inversidn en activos financieros que soporten y respalden una cartera de
pasivos para un determinado tiempo. Del escenario anterior se pueden presentan dos resultados,
qgue al momento de evaluar la reserva el valor de los activos sea mayor al valor de los pasivos o
viceversa. Para el primer escenario de resultado, se denomina calce y para el segundo como
descalce. En el mercado actual si se presenta un calce, generalmente no se constituye la RIA, pero
si se presenta descalce, la compafiia de seguros se ve obligada a constituir el monto
correspondiente para cubrir el descalce.

Ahora bien, luego de mencionar todo el contexto anterior, se convierte en una gran incdgnita en
qué invertir. Esta pregunta es la que surge en cada compaiiia aseguradora, pues el objetivo final es
evitar que se presente la insuficiencia de activos. Por otra parte, es importante recordar que el
incumplimiento de una obligacidn para una compafiia aseguradora conlleva a drasticas sanciones
por parte de las entidades de control o incluso puede generar la liquidacién de la empresa en dado
caso que su capital no sea suficiente para poder responder por todas las obligaciones que tiene
con sus clientes.

De este punto, resulta muy importante asegurarse que el portafolio de inversién de activos
financieros garantice como minimo el respaldo a las obligaciones antes mencionadas. El analisis
gue se desarrolla en este documento busca que el lector conozca los parametros que se deben
considerar a la hora de seleccionar los activos del portafolio de inversién. También, ilustrar el
proceso de andlisis de los instrumentos financieros que se elabord en este estudio, para
determinar si el riesgo de dicho portafolio se alinea con el apetito de riesgo definido por la
compaiiia.

Finalmente, se describen las metodologias, se detalla su respectiva implementacién, asi como los
estadisticos e indicadores usados para la seleccidn de esta.
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Capitulo 1. Activos financieros vy
pasivos actuariales.

Estado del arte

El cdlculo de la reserva técnica por insuficiencia de activos es hoy en dia un tema de discusién en
varias compaiiias del sector asegurador y financiero, pues lo que se busca es encontrar una
metodologia que permita traer a valor presente bajo los mismos o similares parametros, los
activos financieros y pasivos actuariales, con el fin de disminuir el descalce generado entre ellos.
Se habla de descalce cuando el valor total de los flujos futuros traidos a valor presente de los
activos es menor al flujo de las obligaciones futuras. Lo anterior permite calcular una reserva que
respalde la insuficiencia de activos que respaldan las obligaciones futuras. Es decir, lo que se busca
es determinar una cartera de inversion de activos financieros para respaldar las obligaciones que
tiene la compafiia teniendo en cuenta las inversiones actuales y la politica de inversion a futuro.
Hay que tener en cuenta que, generalmente las compafiias buscan hacer esas inversiones de la
manera mas segura para los pasivos de largo plazo, es decir, que los activos seleccionados para
invertir en el portafolio sean los de menor riesgo y de esta manera poder garantizar el
cumplimiento de las obligaciones.

Actualmente, normativamente existe una metodologia en Colombia que se utiliza para el célculo
de la reserva por insuficiencia de activos (RIA). El problema principal radica en que los activos
financieros tienen una duracion, que de acuerdo con las condiciones del mercado colombiano es a
corto-mediano plazo (pueden ir desde los 3 meses o hasta los 10 afios, ejemplo de ello los titulos
de mas largo plazo emitidos en Colombia son TES UVR 2049), mientras que, los pasivos actuariales
tienen una duracién de largo plazo que en promedio superan los 10 afos de los activos
financieros. Esto genera que las condiciones o pardmetros a evaluar para cada instrumento no sea
el mismo, por lo menos en términos de duracién.

Existen riesgos asociados a estas diferencias que pueden afectar la constitucién de esa reserva. Los
riesgos mas frecuentes en el andlisis son los riesgos por tasa de interés, los riesgos del mercado,
riesgos de suscripcién, riesgos de default, entre otros. Esos riesgos son los que las companias
intentan disminuir y casi que pretender anular, dado que una desviacion en el calculo de dicha
reserva generaria repercusiones como pérdidas econdmicas o sanciones significativas.

Teniendo en cuenta el contexto antes mencionado, se hace importante identificar y evaluar los
factores que afectan dicha reserva para disminuir los posibles descalces entre activos y pasivos
actuariales y elegir una metodologia que permita reducir el riesgo por insuficiencia de activos.

Se hace necesario entonces identificar un modelo que contemple la mayoria de las variables y los
posibles riesgos que puedan afectar directa e indirectamente nuestro objetivo. Es por esto, por lo
que el objetivo principal de este proyecto es determinar la mejor metodologia que permita
disminuir ese posible descalce entre los activos y pasivos, para asi optimizar el calculo de la
reserva técnica por insuficiencia de activos.
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Ahora bien, para poder hablar de optimizacién de la reserva, es necesario hablar de una
inmunizacion de portafolios. La inmunizacidn de portafolio es una metodologia que se enfoca en
disminuir el riesgo de un portafolio de inversién. Por lo anterior, se hace indispensable para las
compafias tener portafolios que diversifiquen el riesgo, es decir que los componentes del
portafolio (pueden ser instrumentos de renta fija, renta variable, derivados, entre otros.) sean
instrumentos financieros de diferente tipologia.

Por otra parte, los pasivos actuariales para este trabajo se contemplaran teniendo en cuenta la
expectativa de vida de un rentista colombiano, por lo que se utilizara la tabla de mortalidad
vigente actualmente (tabla RV08?!) establecida por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Activos financieros

Los activos financieros son todos los posibles instrumentos en los cuales puede invertir cualquier
compafia que se encuentre dentro de un mercado regulado y que cumpla con los estandares
minimos y legales.

En Colombia el principal mercado de cotizacidn es la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y en ella
se pueden ver diferentes estandares que sirven de referencia para determinar en qué invertir.

En el mercado colombiano se emiten y negocian diferentes tipos de activos, entre los cuales se
destacan los indices, renta variable, derivados, renta fija y divisas. Dado que, para efectos del
ejercicio, lo que se busca es obtener una metodologia que al final optimice la reserva técnica por
insuficiencia de activos, se necesita encontrar los activos que mejor se comportan en el mercado y
gue podrian llegar a conformar un portafolio de inversidon. Para determinar cuales son los mejores
activos se analizaran diferentes pardmetros en cada metodologia los cuales serdn explicados en
capitulos posteriores.

Los titulos de renta fija son instrumentos donde se obtiene una rentabilidad con una tasa fija
durante el periodo de la inversidn. Dentro de estos titulos se encuentran los certificados de
depdsito a término (CDT’s), aceptaciones bancarias y financieras, bonos, etc.

Los titulos de renta variable son aquellos donde se obtiene una rentabilidad de acuerdo con
factores variables como lo son el desempefio, las utilidades y las variaciones en el precio de
cotizacion de la bolsa.

Los indices bursatiles son indicadores de un mercado los cuales se ven afectados por los
movimientos en las cotizaciones de la bolsa.

Los derivados financieros son productos cuyo valor depende del valor de otro activo financiero y
se pueden clasificar de acuerdo con su complejidad, sus caracteristicas o los agentes que
intervienen en ellos.

! Emitida mediante la resolucién 1555 del 30 de julio de 2010.
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Para fines practicos de este estudio, se tuvo en cuenta los titulos de deuda TES, titulos de deuda
en UVR, bonos ordinarios, acciones, indices y CDT's, dado cuentan con informacion publica e
histdrica para hacer el andlisis objeto de estudio.

Dentro de los titulos de renta fija, se seleccionaron los titulos de deuda TES en pesos y en UVR
para componer la cartera de inversion, pues son los activos que menor riesgo generan al ser
emitidos por el Estado. Por otro lado, se tuvieron en cuenta los bonos ordinarios del sitio web de
la Bolsa de Valores de Colombia. Adicionalmente, se realizd un estudio de los titulos de renta
variable con el fin de determinar el retorno histdérico del precio de cotizacidn de la accién.

Pasivos actuariales

Los pasivos actuariales se encuentran presentes generalmente en las aseguradoras. Estdn
compuestos en su mayoria por las obligaciones provenientes de los productos y servicios que
ofrecen las mismas, los cuales se estipulan para unos montos determinados y durante un tiempo
que frecuentemente es a largo plazo (de 30 afios en adelante). La reserva por insuficiencia de
activos se calcula para los ramos de seguros de vida individual, pensiones Ley 100, pensiones con
conmutacion pensional, pensiones voluntarias, seguro educativo, rentas voluntarias y riesgos
laborales. Para este ejercicio, se trabajardn rentas vitalicias del ramo de pensiones ley 100 y
temporales, las cuales estaran distribuidas entre rentas de invalidez, sobrevivencia y de vejez. Es
necesario conocer las probabilidades de sobrevivencia y fallecimiento de las tablas de mortalidad
RVO8 (ver Anexo 1) e invalidez (ver Anexo 2) estipuladas por la Superintendencia Financiera de
Colombia. A continuacion, se ilustra un extracto de dichas tablas:

HOMBRE MUJER HOMBRE MUJER
X Ix X Ix X Ix X Ix
15 | 1.000.000 15 | 1.000.000 0 (L.000.000 0 (1.000.000
16| 999.515 16| 999.728 1 | 985.214 1 | 990.888
17| 999.019 17| 999.430 2 | 970.629 2 | 981851
18 | 998.510 18 | 999.165 3 | 956.243 3 | 972.888
A MnT noo an nno o7 A QA7 Ns1 A QR OO

llustracion 1. Captura tabla RVO0S.

Donde,

e xeslaedad actuarial.

llustracion 2. Captura tablas de invalidez.

e Ix, tomando como grupo inicial un supuesto de 1.000.000 de personas de edad X, indica el

numero de sobrevivientes a la edad X.
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Mortalidad de rentistas en Colombia
1.200.000
1.000.000 —
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——HOMBRE MUIJER

llustracion 3. Mortalidad de rentistas en Colombia.

De acuerdo con la ilustracion 3 que visualiza el comportamiento de la poblacidn a medida que
aumenta la edad, se concluye que a lo largo que pasa el tiempo y aumenta la edad, van a
sobrevivir menos individuos.

Invalidez de rentistas en Colombia
1.200.000
1.000.000

800.000

Ix

600.000
400.000

200.000

0 20 40 60 80 100 120
Afios

——— HOMBRE MUIJER

llustracion 4. Invalidez de rentistas en Colombia.

La ilustracion 4 nos muestra que a medida que transcurre el tiempo y la edad del individuo en
condicidn de invalidez aumenta, la poblacién disminuye drasticamente.
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La cartera de pasivos seleccionados para el ejercicio esta compuesta por rentas que presentan las
siguientes caracteristicas:

e Cuenta con 3000 asegurados rentistas.

e Algunos de los asegurados tendran beneficiarios (sustitutos 1 y/o 2).

e Los titulares y beneficiarios serdn hombres y mujeres.

e Lasrentas seran 48.70% vitalicias y 51.30 % temporales (ver llustracién 8).

e Se tuvo especial cuidado con la simulacion de las edades toda vez que esta variable influye
significativamente en todo el ejercicio.

Reserva por insuficiencia de activos

Fasecolda? establece |a siguiente definicidn para la reserva por insuficiencia de activos “es aquella
gue se constituya para compensar la insuficiencia que puede surgir al cubrir los flujos de pasivos
esperados que conforman la reserva matemadtica con los flujos de activos de la entidad
asegurador” (Ley 795 de 2003, Capitulo 6. Régimen de reservas técnicas, Articulo 186. Gobierno
Nacional).

Adicionalmente, Fasecolda establece la siguiente definicidn para la reserva matematica “es aquella
gue se constituye para atender el pago de las obligaciones asumidas en los seguros de vida
individual y en los amparos cuya prima se ha calculado en forma nivelada o seguros cuyo beneficio
se paga en forma de renta” (Ley 795 de 2003, Capitulo 6. Régimen de reservas técnicas, Articulo
186. Gobierno Nacional).

La RIA se calcula generalmente para los ramos de vida a largo plazo, invalidez, sobrevivencia,
rentas vitalicias y riesgos laborales y vida individual.

Actualmente, la RIA se calcula mediante la diferencia generada entre el total de los flujos de los
activos financieros traidos a valor presente y el total de los flujos de los pasivos actuariales traidos
a valor presente. Si esta diferencia es positiva se dice que existe un calce, es decir, que la
compafiia tiene como soportar sus obligaciones y no daria lugar a la constitucién de la RIA. Por
otro lado, si esa diferencia resulta negativa, quiere decir que la compaiiia no tiene como soportar
las obligaciones adquiridas y por lo tanto estd en la obligacién de constituir la RIA.

Inmunizaciéon de portafolio
La inmunizacién de portafolio se ha estudiado durante varios afios pues es considerada una
metodologia que muestra buenos resultados para optimizar un portafolio de inversion.

2 Es una entidad gremial sin dnimo de lucro que representa al sector asegurador. Generalmente esta
representacion se ejerce frente a entidades de control.
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Desde los inicios la inmunizacién siempre ha sido relacionada de manera directa con la duracién,
pues finalmente esta es un factor decisivo a la hora de implementar la metodologia. La duracion
como concepto se establece a través de Macaulay (1938).

Posteriormente autores como Hicks (1939) y Samuelson (1945) incluyen conceptos que denotan
tedricamente a la duracién como lo son el periodo temporal medio y el vencimiento medio.

Redington (1952) tenia una teoria la cual consistia en que la inmunizacién se presentaba cuando el
término medio de los activos coincidiera con el de los pasivos.

La verdadera definicidn de la duracién como concepto metodoldgico se da con el trabajo de Fisher
y Weil (1971), pues fueron ellos quieren enfocaron su trabajo es estudiar la inmunizacién no como
un factor netamente de los pasivos sino como el de los activos en un determinado horizonte de
tiempo. El objetivo principal siempre fue el de garantizar la rentabilidad ofrecida
independientemente de las variaciones de los tipos de interés.

Los autores antes mencionados plantean la siguiente ecuacion mediante la cual intentan
determinar el efecto de las tasas de interés sobre la cartera de activos:

n
P, = Z Fyd?
i=1

df = exp [-0i]
Donde,

e P, eselefecto de las tasas de interés sobre la cartera de activos.

e F; son los flujos futuros de la cartera.

e des el factor de descuento para el plazo i. Adicionalmente, {t°}; es la ETTI al contado de
capitalizacion continua actual.

De acuerdo con investigaciones de los autores, se llega a la conclusién que el aumento de los tipos
de interés genera una reduccién del valor actual de la cartera.

Es importante mencionar que tanto la inmunizacién como la duracién, asumieron desde el inicio
pardmetros que las limitaban en su alcance y analisis.

La duracion y la convexidad, asi como el concepto de inmunizacién se expandidé rapidamente
puesto que, por sus supuestos restrictivos, eran modelos de facil comprension. A continuacion, se
detallaran algunos modelos de duracién que surgieron a través de los afios y que se
implementaron durante un largo tiempo.

El estudio inicialmente se centrd en determinar como el cambio o desplazamiento de las curvas
ETTI (estructura temporal de los tipos de interés) afectaban a la cartera seleccionada. La
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inmunizacion no sélo se penséd como la herramienta que garantizaba la minima rentabilidad
ofrecida por el mercado, sino que al presentarse variacidon en las tasas de interés su afectacion
fuera minima.

Parte de este estudio lo realiza Kahn y Lochoff (1990), Lacey y Nawalkha (1993) y Soto (2001). Los
autores evidenciaron pruebas empiricas que ayudaron a comprender en pequeifa medida el
impacto de estas variaciones en el comportamiento de la cartera durante el periodo de tiempo
seleccionado.

Es en este punto donde se empieza a hablar de modelos unifactoriales (que contemplan una sola
variable de riesgo) y modelos multifactoriales (que contemplan varias variables de riesgo).

Dentro de los modelos unifactoriales encontramos los planteados por Macaulay y Fisher y Weil,
qgue eran métodos faciles de comprender por esta misma condicién. Los modelos que emplean un
contexto univariable de acuerdo con el orden cronolégico empiezan con los trabajos de Bierwag y
Kaufman (1977), Bierwag (1977), Khang (1979) y Babbel (1983). Estos trabajos generalmente
establecian como Unica variable la variacién de las tasas de interés.

La insuficiencia de los modelos antes descritos por analizar el comportamiento real de las tasas de
interés generd la necesidad de plantear nuevos modelos e hipdtesis que no sélo comprendieran
una sola variable sino multiples variables.

Dentro de los modelos multivariables empiezan a aparecer las duraciones paramétricas y
duraciones direccionales y duraciones parciales. Los modelos de duraciones paramétricas
implementan funciones multiparamétricas que intentar predecir y analizar el ajuste de la curva de
las tasas de interés. Los modelos de duraciones direccionales se centran en estudiar la sensibilidad
de las carteras cuando son expuestas a un nimero limitado de variables relacionadas con las tasas
de interés. Las duraciones parciales fueron planteadas para cuantificar la sensibilidad de los
activos seleccionados a un limitado conjunto de tipos de interés.

Posterior a esto, encontramos los modelos de duraciones polinomiales que fueron planteados por
Chambers y Carleton (1988) y Prisman y Shores (1988). Ese modelo plantea la implementacién de
un ajuste polinomial para determinar la variacion de las tasas de interés. Por lo anterior, se
plantea la siguiente ecuacidn:

P
— is—1
At; = Z Aagi
s=1

Donde,

e At; esla variacidn de las tasas de interés.
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e Aag son los coeficientes del polinomio que ajusta el desplazamiento de la ETTI para s=1, ...,
p.
e [eselperiodo.

Castigo a instrumentos financieros

La mayoria de los activos financieros que se transan en el mercado colombiano tienen una
calificacion, que establece la confianza que da ese instrumento por sus caracteristicas. Estas
calificaciones existen a nivel nacional e internacional, y se encuentran companias que se encargan
de analizar y emitir calificaciones muy utiles para los inversionistas.

Una de esas calificadoras que realiza estos estudios es BRC Ratings — S&P Global S.A., Sociedad
Calificadora de Valores. Dentro de esas calificaciones se encuentran factores cuantitativos y
cualitativos que determinan el comportamiento y la confiabilidad de los instrumentos evaluados.

Por otro lado, se tiene en cuenta otros factores como la capacidad del emisor para cumplir con las
obligaciones. Generalmente uno de los criterios usados para la evaluacién son los diferentes
activos en el mercado tanto nacional como internacional. Otros factores importantes cuando se
hace la evaluacion son las proyecciones usadas por las mismas calificadoras en donde se exponen
los modelos a diferentes escenarios de estrés, proyecciones de la banca de inversion, los contratos
relacionados con la emision, entre otros.

Las calificaciones son muy importantes porque del resultado obtenido, la Superintendencia
Financiera de Colombia establece castigar® los instrumentos financieros. Esto se hace con el fin de
asegurar que la reserva contempla contingencias ante posibles escenarios de riesgos de mercado y
de default.

Generalmente los bancos castigan ciertos tipos de activos, dependiendo del tipo de instrumento,
del activo y del emisor. Adicionalmente, hoy en dia, las normas NIIF, Solvencia y Basilea tienen en
cuenta dentro de sus estandares este tipo de analisis.

Para este estudio se tuvo en cuenta la calificacion de los activos. Adicionalmente para la
metodologia de la Superintendencia Financiera de Colombia, se aplicé un castigo dependiendo de
la calificacion, tal como lo establece la entidad de control. La calificacidon fue consultada tanto en
reportes emitidos por S&P Global S.A. como en diferentes informes que emiten entidades
bancarias e intermediarios del mercado como Davivienda Corredores, entre otros.

3 Corresponde a reducir en un porcentaje el valor presente de los activos seleccionados, con el fin de
contemplar el impacto que tendria la ocurrencia de algun riesgo.
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Capitulo 2. Seleccion de activos y
pasivos

Metodologia de seleccion

El analisis consiste en determinar los activos financieros que respalden de manera dptima los
pasivos que posee la compafiia. Es muy importante tener en cuenta que los activos financieros y
los pasivos actuariales tienen caracteristicas diferentes que hacen que su analisis no se pueda
generar mediante la misma variable. Actualmente, la variable que se utiliza para analizar la RIA en
el mercado colombiano es la duracion.

Metodologia de Markowitz

La metodologia de Markowitz consiste en un analisis de la informacién histérica de los activos,
para evaluar la correlacién y dispersidn, para asi finalmente determinar por medio de la asignacion
de pesos a cada uno de los instrumentos, el comportamiento de ese portafolio. Esta metodologia
contempla dos parametros, los cuales son la rentabilidad y el riesgo del portafolio.

Para esta metodologia es fundamental la informacién del activo (particularmente el precio). En
tanto, una gran parte del desarrollo del presente trabajo se concentré en la consolidacion,
validacién y limpieza de la informacién.

Una vez se realiza la consolidacion de la informacidn, se procede a obtener el retorno logaritmico
de los activos seleccionados mediante la siguiente férmula:

Xi
rij =In
' Xi-1

Donde,

e 1;; eselretorno del activo j en el periodo i.
e x; es el precio del activo x en el periodo i.
e Xx;_; eselprecio del activo x en el periodo i-1.

Como la informacién histérica obtenida fue diaria, esta es la temporalidad que se manejé para el
calculo del retorno en el desarrollo de la evaluacidn de esta metodologia.

Una vez se obtiene el retorno, se define a continuacion el procedimiento implementado:

1. Se determina el promedio de los datos obtenidos.
2. Se determina la desviacién estandar.
3. Se ordena la informacién por los promedios obtenidos, de mayor a menor.
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Donde,

Donde,

Donde,

Se calcula el exceso de retorno de acuerdo con la siguiente ecuacién:

n
i=0Xi

n

E; es el exceso de retorno en el dia .
x; es el precio del activo x en el periodo i.
n es la cantidad de datos por activo.

Se calcula la matriz de covarianza y correlaciones, de acuerdo con las siguientes férmulas:
Covarianza:

Tx =0 —¥)
n

Cov(X,Y) =

Cov(X,Y) es la covarianza entre dos activos financieros.
xi, es el precio del activo x en el periodo i.

yi, es el precio del activo y en el periodo i.

X es el promedio del precio del activo x.

y es el promedio del precio del activo y.

n es el conjunto de datos por activo.

Correlacién:

. 2O =) —y)
VI — )2/ (i — 7)?

r, es el coeficiente de correlacion lineal.
xi, es el precio del activo x en el periodo i.
yi, es el precio del activo y en el periodo i.
X es el promedio del precio del activo x.
y es el promedio del precio del activo y.

Se formula la matriz de Markowitz de acuerdo con la siguiente ecuacion:

Max E(Rp) = ZiZ wi * E(Ry) (1)
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Donde,

Jz(Rp) = Y1 D= Wi * Wy * 0y < a¢ (2)

Lowi=Lw=203G(=1,..,n) (3)

Max E(Rp) es el mdximo rendimiento del portafolio.

w; es el peso de cada activo en el portafolio.

E(R;) es el rendimiento de cada activo.

a? (Rp) es la varianza del rendimiento del portafolio.

o;j es la covarianza entre los rendimientos de los activos iy j.

o¢ es la varianza mdxima admitida.

La ecuacion (1) es la funcién objetivo, pues se busca maximizar el retorno del portafolio

seleccionado. Las condiciones y restricciones que plantea el problema se detallan en las

ecuaciones (2) y (3).

7.

Se hace el calculo del retorno del portafolio, multiplicando los retornos obtenidos para
cada activo seleccionado por el peso obtenido. Adicionalmente, se obtiene la varianza del
portafolio sumando los valores de cada celda de la matriz de la ilustracién 3. Luego de esto
se obtiene el riesgo del portafolio calculando la raiz cuadrada de la varianza.

El vector de pesos se compone inicialmente, antes del proceso de optimizacidn, de
acuerdo con la cantidad de activos por tipologia que hayan sido seleccionados. Por lo
anterior, si por ejemplo la cartera cuenta con 9 titulos de deuda TES, cada activo tendra un
peso inicial de 0.11% (1/9), de tal forma que la suma de los pesos debe serigual a 1.

Posterior a esto, se configura solver* para que optimice la columna de pesos (Vector),
minimizando la varianza del portafolio. Esta operacion arroja los valores reales de los
pesos que conforman y optimizan el portafolio.

El anterior procedimiento se debe replicar nuevamente, pero ahora seleccionando como

pardmetro la volatilidad. Para determinar la volatilidad se implementan las siguientes ecuaciones:

Donde,

of = =¥V (- D? (1)

o =+Jo? (2)

a# es la varianza histérica.

4 Componente del programa informético Excel desarrollado y distribuido por Microsoft Corp.
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e X; es el precio del activo en el periodo i.
e X es el promedio del precio del activo.
e 0 esla volatilidad del activo.

Ratio de Sharpe
La metodologia para el Ratio de Sharpe es muy similar a la planteada en Markowitz. Se debe
replicar el procedimiento descrito en la metodologia de Markowitz. El factor diferenciador
consiste en determinar el Ratio de Sharpe mediante la siguiente ecuacion:
_Rp
o
Donde,

* Ry, eselretorno del portafolio de inversion seleccionado.
* Ry eslatasa libre de riesgo.

e o esladesviacion estdndar de los excesos de retorno del portafolio seleccionado.

Recordemos que la tasa libre de riesgo se determina como la minima rentabilidad que espera
obtener un inversionista al momento de realizar una inversiéon. Para el caso colombiano
generalmente este indicador lo publica el Banco de la Republica.

Inmunizaciéon de portafolio

La inmunizacién de portafolio es una estrategia cuyo objetivo consisten en asegurar un
rendimiento para unos instrumentos financieros que componen una cartera o portafolio de
inversién, durante un periodo de tiempo determinado y que se ven afectados o influenciados por
los tipos de interés y su variacion.

Esta estrategia ha tenido desde sus origenes como parametro de evaluacion a la duracion. Por lo
anterior, el objetivo principal consiste en realizar una optimizacion de los pesos que se le otorgan
a cada activo que conforma el portafolio y de esta manera maximizar el retorno obtenido. En este
caso no es influyente si se cuenta con informacidn histérica o no, toda vez que lo importante es
conocer la duracion desde la fecha de corte establecida previamente. Para este analisis, la fecha
de corte establecida es el 31 de diciembre de 2021.

Ahora bien, se estipula un vector de pesos a cada activo, que luego sera optimizado mediante la
herramienta solver de Excel. Una vez se calculan los pesos reales de los activos se obtienen los
valores presentes de los activos.

Finalmente, se implementa la metodologia de inmunizacién de portafolios que consiste en replicar
el anterior proceso usando como variable a optimizar la duracion modificada.

Seleccion de los activos financieros
Para determinar los activos financieros que van a componer la cartera de inversidon de la
compaiiia, se hizo un analisis de diferentes activos en el mercado colombiano. Se baso el estudio
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en la informacién que publica la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Se determind trabajar con
titulos de deuda TES, UVR, bonos ordinarios, acciones, indices y CDT’s. La anterior seleccidn fue
producto de la informaciéon publica consultada sobre estos activos y que permitia tener los datos
histéricos del comportamiento del precio o valor de este.

A continuacioén, se visualiza una captura de los activos financieros utilizados en el andlisis de las
diferentes metodologias para el calculo de la RIA:

. Tipo de Markowitz- | Markowitz- |Ratio de | Inmunizacién- mmumzt.:rf:mn—
Activo titulo SFC retorno | volatilidad | Sharpe duracion duracion
modificada
TFITO8031127 TES X X X X X X
TFIT08261125 TES X X X X X X
TFIT10040522 TES X X X X X X
TFIT10260331 TES X X X X X X
TFIT15260826 TES X X X X X X
TFIT16180930 TES X X X X X X
TFIT16181034 TES X X X X X X
TEIT1R2ANTIA TEC v v v v v v

llustracion 5. Visualizacion tabla activos financieros seleccionados por metodologia.

Cada metodologia plantea ciertos pardmetros para la seleccion de los activos. Para ver el listado
completo ver el Anexo 3.

Seleccion de los pasivos actuariales

La informaciéon de las carteras de las compafiias aseguradoras no es informaciéon publica o
accesible dado que estan obligadas a no publicar informacién personal de sus asegurados. De
acuerdo con lo anterior, se procedid a simular una cartera de pasivos, en donde se escogieron los
productos de renta y seguros temporales con las caracteristicas mencionadas en el capitulo 1 —
pasivos actuariales.

Esta cartera se simulé y se verificd que se adaptara a posibles casos reales de acuerdo con
informacidn obtenida pero que es de caracter confidencial. Las condiciones de la cartera se
mencionan en el capitulo 4.

Capitulo 3. Calculos actuariales

Calculo del valor presente actuarial de los pasivos

El calculo del valor presente actuarial consiste en traer a valor presente los flujos futuros de la
cartera de pasivos. Estos valores presentes se calculan con una probabilidad que para este caso
serd la probabilidad de sobrevivir o morir, de acuerdo con las tablas de mortalidad e invalidez
mencionadas anteriormente (ver Anexo 1y 2).

Por lo anterior, para realizar el calculo mencionado se tuvo en cuenta la siguiente ecuacion:
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AL - =V"nPx

xm’]
Donde,
e Al eselvaloractuarial de una renta.

1
a+i)

e V™ es el factor de actualizacién financiera, el cual corresponde a

e jeseltipo deinterés.

e nPxrepresenta la probabilidad de que una persona de edad X sobreviva n periodos.

Ahora bien, el cdlculo de las edades para los pasivos no siempre es entero, puesto que la fecha
desde el nacimiento hasta la de inicio de la renta, no siempre va a coincidir en dias. El calculo
antes descrito se realiza en afios, motivo por el cual se habla de una diferencia fraccionada. Por lo
anterior, se calcula tanto la parte entera como la parte fraccionada a la que se hace referencia.
Para el calculo de esa parte fraccionada se utilizé la aproximacién como cdlculo actuarial.

La aproximacién UDD (uniform distribution deaths) consiste en las siguientes ecuaciones:

o sPx=1-S5Qx
o sQx =S5Qx

Donde,

e sPx es la probabilidad de que una persona de edad X sobreviva en una fraccion S, para la
siguiente condicion: 0 < S < 1.

e Seslaporcion del afio recorrido entre la edad x y x+1.

e (Qx es la probabilidad de que un individuo de edad X fallezca en el siguiente periodo.

Si la renta es temporal, la ecuacién correspondiente es la siguiente:

n

Ay = Z v¥kPx

k=1

Donde,
® Q. eslarenta temporal vencida.
e nrepresenta el plazo de la renta.
e kPx es la probabilidad de que un individuo de edad X sobreviva k periodos.
e v¥ es el descuento financiero, donde v representa

(1+40)
e ieselrendimiento esperado.
e k es cada periodo objeto de estudio.

Ahora bien, si la renta se paga de manera anticipada, esos flujos se calculan mediante la siguiente
ecuacion:
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[o¢]

a, = Z v¥kPx

k=0
Donde,

e 3, esla renta vitalicia anticipada.
Por ultimo, la relacidn existente entre las rentas de vida anticipadas y vencidas es la siguiente:
a, =4a,—1

Las probabilidades de sobrevivencia se calculan teniendo en cuenta las tablas de mortalidad e
invalidez establecidas por la Superintendencia Financiera de Colombia, de acuerdo con la siguiente
ecuacion:

Levk

kPx =

I
Donde,
e |, es el numero esperado de sobrevivientes a la edad x.

o ... es el numero esperado de personas de edad x sobrevivan k afios.

Modelos financieros para medir el riesgo

Para evaluar la diferencia entre activos y pasivos, las instituciones financieras han planteado
diferentes modelos que permiten medir la desigualdad de los vencimientos de los activos y los
pasivos.

Dentro de estos modelos se encuentran los modelos de reevaluacion, de vencimiento y de
duracion.

Modelo de reevaluacion
El modelo de reevaluacién® consiste en realizar un andlisis de los flujos del descalce ocurrido por la
reevaluaciéon entre los intereses obtenidos por los activos y los intereses pagados por los pasivos
para un determinado periodo. Uno de los grandes inconvenientes de aplicar este modelo, es que
el cambio en tasas de interés tiene un efecto en el mercado que este modelo ignora.
Adicionalmente, al definir subgrupos sobre un rango de vencimientos hace que no se tome en
cuenta la distribucidn de los activos y pasivos dentro de esos subgrupos. Por ultimo, la reinversién
del flujo de efectivo generado por la amortizacidon de activos a largo plazo, generan riesgos por
tasa de interés. Para determinar esa variacion se aplica la siguiente ecuacion:

& < AP, AP, < e APy

A; A; A; A;

Donde,

5> Concepto que fue introducido en el Decreto Nacional 2496 de 2015 en diciembre de 2015, fue expedido
por la presidencia de la Republica de Colombia.
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e APy: Cambio en precio del instrumento con vencimiento dentro de k periodos.
e A;: Cambio en tasa de interés.
e i:Periodo.

Duracidén y duraciéon modificada

La duracidn tanto de un activo como de un pasivo se define como el tiempo promedio ponderado
de los valores presentes de los flujos al vencimiento y se considera como la medida de sensibilidad
mas completa de un activo o pasivo a las tasas de interés.

Como la duracidn es una medida de sensibilidad a las tasas de interés, entre mayor es la duracion
del activo o pasivo, mas sensible es el mismo a cambios en las tasas de interés.

Para conocer la duracién de un bono primero es importante conocer su precio, el cual se
determina mediante la siguiente férmula:
C C Cc VN
P

Ta o Taro U Taror Taron

Donde,
e P eselprecio del bono.
e ( =eselCupon del bono.
e | = Rendimiento esperado.
e n = Numero de periodos (al vencimiento).
e VN = Valor nominal.

Ahora bien, a continuacién se ilustra un ejemplo del calculo de la duracién para un tipo de activo
del mercado colombiano:

n t*xC nx*VN

P e AN
Bl 3

Donde,
e D esla duracion.
e t es el tiempo de maduracion del bono.

La duracién modificada es un indicador que permite determinar la sensibilidad de un activo
financiero, mas especificamente del rendimiento establecido inicialmente, a variaciones que se
presenten en los tipos de interés. La ecuacion que permite el calculo de la duracidon modificada es
la siguiente:

Donde
e D,, es la duracién modificada.
e D esladuracion.
e | es el rendimiento esperado.
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La insuficiencia en los modelos utiliza una sola variable como parametro de estudio para la
variacion del interés y esto genera la necesidad de determinar si eso influye en el comportamiento
del activo, por lo que es importante plantear nuevos métodos de evaluacion que generen
seguridad y confiabilidad. Para este estudio, los parametros utilizados para evaluar esa seguridad y
confiabilidad fueron el porcentaje de reduccidén del descalce, el retorno y el riesgo de los
portafolios seleccionados.

Capitulo 4. Condiciones iniciales

Las condiciones iniciales del problema son pardmetros establecidos desde el principio del ejercicio
con el fin de poder realizar el analisis de las metodologias aplicadas. Estos pardmetros son los que
determinan el comportamiento de los modelos y los resultados obtenidos, por lo tanto, su
eleccién es muy importante.

A continuacidn, se enumeran los parametros seleccionados por instrumento:

Activos financieros

El parametro inicial seleccionado fue la tasa de descuento utilizada para el calculo de los valores
presentes y actuariales. Se utilizaron las curvas de proyeccidn estipuladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia. Este pardmetro se utilizd tanto en el calculo del valor presente de los
activos financieros seleccionados, como en el calculo del valor actuarial de los pasivos.

A su vez, estas curvas también fueron utilizadas para el respectivo andlisis de los titulos de deuda
en pesos y en UVR, pues esta informacién también la estipula la SFC.

Curva establecida para el 2021

Porcentaje

0 20 40 60 80 100 120 140
Plazo

INFLACION IMPLICITA TMR

llustracion 6. Curva tasas de interés.
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Comportamiento UVR
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llustracion 7. Curva comportamiento valor UVR.

El siguiente pardmetro establecido fue la fecha de corte. Se determiné que la fecha de corte es el
31 de diciembre de 2021.

Por otro lado, se determind el valor del pasivo que serd la base del modelo de andlisis de los
activos de acuerdo con la fecha de corte. El valor de entrada del modelo es el resultado de la
reserva matematica analizada mediante el célculo del valor actuarial de los pasivos, que para el
ejercicio fue de COPS 3,076 billones.

Otro parametro establecido fue la distribucidn que tendrian cada tipo de activo (titulos de deuda
TES, UVR, bonos ordinarios, acciones, indices y CDT’s) del valor antes mencionado. Se establecio
que el pardmetro que determinaria esta distribucion seria el porcentaje de inversion de la reserva
matemadtica que se destinaria a los activos titulo de deuda TES, UVR y bonos ordinarios. Con el
objetivo de evitar sesgos en la aplicacién de las metodologias, se generaron 100 iteraciones
variando ese porcentaje. Para cada iteracion se hallé el valor presente correspondiente a cada
activo seleccionado en la metodologia correspondiente.

Adicionalmente se decidié que, para cada tipologia la distribucidén de inversidén en cada activo seria
igual dependiendo de la cantidad de activos por tipologia.

El vector de pesos inicial estara distribuido de igual proporcion de acuerdo con la cantidad de
activos financieros que se hayan seleccionado por tipologia, es decir, si para los titulos de deuda
TES se seleccionaron 9 activos financieros, el vector de pesos estard conformado por 9 pesos, cada
uno de 0.11% (1/9).
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Con respecto al parametro de periodicidad de los flujos futuros, se usaron los intrinsecos a cada
instrumento financiero, sin embargo, para acciones e indices que no tienen flujos deterministicos,
se optd por definir que los flujos futuros sean analizados para el primer tramo, es decir el afio 1.

Tanto para los activos financieros como para los pasivos actuariales, se definié usar 365 dias como
afio calendario.

Para la metodologia vigente es necesario afectar los activos financieros por riesgo de crédito,
razon por la cual se utilizé un factor de castigo con el cual se aplicé un descuento al valor presente
de los activos. Este factor esta directamente relacionado con la calificacidn del instrumento y con
los estandares que establece el mercado (ver Anexo 9).

Pasivos actuariales

Como se menciond para los activos financieros, el primer pardmetro seleccionado fue la tasa de
descuento, la cual ya fue explicada previamente. Adicionalmente se defini6 una tasa de
deslizamiento del 1%, de acuerdo con las condiciones establecidas para la cartera base que sirvié
para hacer la simulacién de la cartera de pasivos.

El siguiente parametro establecido es que se tuvo en cuenta la mesada 14 para el calculo del valor
actuarial de la renta.

Se analizd el comportamiento del salario minimo de acuerdo con la ilustracidn 6. Estos resultados
se ven influenciados por el comportamiento de la inflacién afio a afio. Para la fecha de corte, el
valor del salario minimo es de COPS 908.526.

Comportamiento histérico del salario minimo

$1.200.000
$1.000.000 .
$ 800.000 o*

$ 600.000 o

Precio

$ 400.000 o®®

o®
$200.000 o®

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Afio

llustracion 8. Comportamiento histdrico del precio del salario minimo

Otra condicion establecida es que el sustituto 1y 2 pueden corresponder al conyuge o los hijos del
titular rentista.

Se establecid como parametro para las rentas temporales, que la periodicidad maxima es a 10
afios. Este valor se determind de acuerdo con las condiciones establecidas por la cartera base que
se utilizdé para la simulacién.
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No se tuvo en cuenta el auxilio funerario para las rentas vitalicias.

El IPC utilizado fue el establecido por el Banco de la Republica al 2021: 5.6%. Adicionalmente, el
porcentaje utilizado de los gastos financieros fue del 2%. Este porcentaje se tomé teniendo en
cuenta el establecido en la cartera que se utilizd para realizar la simulacién.

Simulaciones e iteracione