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Resumen

El Riesgo de Crédito refleja el riesgo que el valor de una cartera disminuya debido a incum-
plimientos inesperados. Estas pérdidas pueden incurrir debido a incumplimientos totales o a
los incumplimientos esperados debido al cambio de calificacion de la contraparte, en un ho-
rizonte de un ano y resulta de la agregacion de los riesgos de renta fija, hipotecas, reaseguro
y otras cuentas por cobrar. Los Riesgos de Renta Fija e Hipotecas se catalogan en:

= Incumplimiento: es el riesgo de que un emisor de deuda se vuelva insolvente y, por lo
tanto, no cumpla con sus obligaciones.

= Riesgo de migracion: el riesgo de que algiin emisor de deuda experimente un cambio
de calificacién adverso (por ejemplo, una rebaja de la calificaciéon AA de Standard
& Poor’s a una calificaciéon A), lo que resulta en un mayor riesgo de incumplimiento
adicional.

Estos dos riesgos se calculan de forma independiente y simplemente se agregan para obtener
el riesgo de renta fija o hipoteca en caso de contraparte incumple en un periodo de un afo.
Otros riesgos relacionados con los instrumentos de renta fija, como los riesgos de tasa de
interés y tasas de cambio, también se consideran pero en el capitulo de Riesgos de Mercado,
que no se contempla en este documento.

El riesgo de reaseguro derivado de la exposicion a contrapartes de reaseguro y el riesgo de
Receivables vinculado a la exposicion crediticia de la Compania a cuentas por cobrar de
titulares de pédlizas, intermediarios y otras cuentas por cobrar.
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1 Introduccion

Bajo la directiva de Solvencia II, las companias de seguros deben calcular su Requerimiento
de Capital de Solvencia o econémico STEC por sus siglas en inglés (Short Term Economical
Capital) para justificar ante al regulador, asegurados y beneficiarios que cuenta con el capital
suficiente para absorber pérdidas significativas y cumplir con los pagos pactados, ademas esta
disenado como una herramienta de gestion de riesgos consistente y completa. En los paises
donde Solvencia II esta implementado las companias aseguradoras pueden elegir calcular el
Requerimiento de Capital usando el modelo entregado por el regulador denominado férmula
estandar o un modelo propio de la compania denominado modelo interno. Muchas empresas
prefieren los modelos internos, ya que son més sensibles al riesgo propio, capturan perfiles de
riesgo individuales y, por lo tanto, reducen los requisitos de capital que Solvencia IT impone
a las companias de seguros. Sin embargo, los modelos internos estan sujetos a la aproba-
cion del regulador local; Las companias de seguros deben demostrar que su modelo interno
cumple con la prueba de uso, estandares de calidad estadistica, estandares de calibracién,
estandares de validacion y estandares de documentacién. Como en Colombia atin no esta
tipificado el marco de Solvencia II, pero existe el proyecto de que se implemente en 2020, es
importante que las companias aseguradoras se preparen conociendo sus riesgos y por lo tanto
el capital suficiente para que la implementacién sea fluida, acorde al mercado Colombiano y
asi asegurar procesos e informes eficientes, de manera que los roles y las responsabilidades
se asignen adecuadamente para identificar, medir, monitorear, administrar e informar los
riesgos claves. Este documento pretende construir el capitulo de Riesgo de crédito, dentro
del marco del modelo interno de una compania aseguradora Colombiana, usando el modelo
estructural de evaluacion de riesgo “Credit Risk +” y las directrices de la compafia con casa
matriz en Europa. Se describe las pautas de seleccién del modelo, explorando las ventajas y
limitaciones, asi como los planes de remediacion para estos limitantes, una descripcion del
modelo, descripcién de la base de datos, los resultados y planteamiento de sensibilidades
sobre estos.



2 Metodologia

El modelo interno de una compania estda compuesto por capitulos, categorias e items
riesgo, como se describen en la siguiente tabla:

Capitulos

Riesgos Financieros

Riesgos Técnicos

RIESGOS MODELO INTERNO

Categorias

Riesgo de Crédito

Riesgo de Liquidez

Renta fija
Reaseguros
Hipotecas
Receivables
Riesgo de Liquidez

Riesgos de Generales

Reservas

Primas

Catastrofico

Riesgos de Vida

Catastrofico

Mortalidad

Longevidad

Invalidez

Salud [/ Gastos médicos

Persistencias

Gastos

Riesgos Operacionales

Fraude Interno

Fraude interno y actividades intencionales no autorizadas

Fraude Externo

Fraude externo y fraudes en la seguridad del sistema

Recursos Humanos y
seguridad del trabajo

Relaciones laborales, discriminacion y diversificacion.

Seguridad laboral

Perdidas de empleados claves [ talentos

Clientes, producto y practicas
de negocio

Idoneidad, divulgacion e incumplimiento de las obligaciones
fiduciarias y actividades de asesoria.

Practicas comerciales o de mercado inadecuadas que conducen al
incumplimiento de las leyes y regulacion local.

Errores en los productos.

Dafios en los bienes
inmuebles

Desastres y otros eventos

Ejecucion, entrega y gestion
de procesos

Transferencias, capturas, ejecucion y mantenimiento

Fallos en los procesos de reclamaciones.

Riesgo de divulgacion e informacion pablica.

Errores en la gestion de los proyectos

Mal funcionamiento o fracaso de los proveedores internos

Mal desempeiio o fracaso de los proveedores externos

Intangibles

Activos Intangibles

Activos Intangibles

de
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Es de nuestro interés evaluar la categoria de riesgo de crédito, que se basa en un Valor en
Riesgo (VaR) con un intervalo de confianza del 99.5 %. La variacién en los factores de riesgo
se calibra a un horizonte de tiempo de un ano, usando el modelo estructural de riesgo “Credit
Risk +”7 La categoria de crédito evalia el riesgo de que el valor de una cartera disminuya
por incumplimientos inesperados. Las pérdidas en estas carteras pueden incurrirse debido a
incumplimientos después de una posicién desfavorable de la contraparte, en un periodo de
un ano:

Para renta fija se identifican dos tipos de riesgo, que se calculan independientemente y se
agregan para obtener la evaluacién de esta categoria:

= Incumplimiento: Riesgo que un emisor se vuelva insolvente y por lo tanto no cuente
con la capacidad de cumplir con sus obligaciones.

= Calificacién: Riesgo que el emisor experimente un cambio en la calificacion hacia un
estado adverso, que implica un incremento en el riesgo de incumplimiento.

Riesgos relacionados con instrumentos de renta fija, como la tasa de interés o tasas de cam-
bio, se consideran en la categoria de riesgo de mercado.

El riesgo de reaseguro esta derivado del incumplimiento en los pagos que se ocasiones por
parte del reaseguro.

El riesgo de Receivables esta vinculado a la exposicién crediticia de la comparnia a las cuentas
por cobrar de los asegurados, intermediarios y otras cuentas por cobrar.

La variacién en los factores de riesgo se calibran a un horizonte temporal de un ano.



3 Seleccion del Modelo

Un evento de crédito (incumplimiento) de un titulo significa que el emisor del titulo no cum-
ple con los pagos de intereses o del nominal. El valor de mercado del titulo disminuye a una
cierta cantidad que se supone que se recuperara durante el proceso de amortizaciéon. Dado
que los titulos se consideran a valor de mercado en el balance de Solvencia II, la pérdida
debida a un incumplimiento es el valor de mercado actual del bono antes del incumplimiento
menos el importe de recuperacion. En general, la cantidad de recuperacion se calcula utili-
zando el nocional del titulo y la tasa de recuperacion:

Perdida por Incumplimiento = Valor de mercado - (Nocional * tasa de Recuperacién)

En el nivel del portafolio como se describe en Solvencia II, los requisitos de capital de sol-
vencia “Cubriran los negocios existentes, asi como los nuevos negocios que se espera escribir
durante los préximos 12 meses”.

Por este motivo, el riesgo de crédito se define como el horizonte del Valor en riesgo (VaR)
con un intervalo de confianza del 99.5 % menos las recuperaciones esperadas:

El riesgo de incumplimiento se calcula con “Credit Risk +”, un modelo desarrollado por
Credit Suisse que se ha convertido en uno de los puntos de referencia en la estimacion del
riesgo de crédito y uno de los modelos mas utilizados para el calculo de la distribucién de
pérdidas.

3.1. Comparacion de Modelos de Riesgo de Crédito.

De acuerdo a las buenas practicas de la industria, cominmente se usan tres modelos para
cuantificar el Riesgo de Crédito: Credit Risk 4, Credit Metrics, KMV (Kecholfer, McQuown
y Vasicek), estos dos ultimos siguen los principios del modelo de Merton, la siguiente tabla
expone una breve descripcién de estos modelos:

Si bien los modelos estructurales (Es estructural porque proporciona una relacién entre el
riesgo de incumplimiento y la estructura de activos, capital, de la empresa.) de KMV (de
Moody’s), Credit Metrics (de RiskMetrics Group) o Merton ofrecen una mayor flexibilidad
e incluyen modelos estocasticos para la valoracion de activos, estos modelos son extremada-
mente complejos y dificiles de calibrar.

En el modelo KMV, el calculo de la frecuencia de incumplimiento esperada depende en gran
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PERDIDA ANUAL ACUMULADA

medida del precio de la accion, que puede estar sobrevalorado o infravalorado en tiempos
de burbuja o crisis. Ademas, solo las empresas que cotizan en bolsa pueden ser calificadas,
y los resultados pueden ser dificiles de comprender. La ventaja de Credit Risk 4+ proviene
del hecho que requiere una cantidad relativamente limitada de datos (normalmente no se
necesitan datos extensos relacionados con cada deudor) adicional proporciona una solucién
analitica para los momentos que generan la funciéon de la distribucion de pérdidas. Esto
permite el cdlculo de la distribucién de pérdidas a través de un procedimiento recursivo que
minimiza considerablemente el tiempo de calculo en comparacion con otros modelos. Esto
es particularmente importante para las entidades que tienen que realizar los calculos para
diferentes segmentos del negocio. Ademas, el factor de riesgo, p. ej las probabilidades de
incumplimiento y tasas de recuperacion son facilmente entendibles. Por lo tanto, se adoptd
el modelo Credit Risk + para calcular el Riesgo de Crédito de esta compania.

3.1.1. Limitaciones y propuestas de correccion
Riesgo de migraciéon

El modelo Credit Risk + no considera ningtn riesgo de migracion, es decir, el cambio en el
valor de mercado debido a un cambio de calificacion (cambio de diferencial) del instrumento
subyacente. Sin embargo, de conformidad con el marco de Solvencia II, se considera en el
capitulo de riesgo de crédito solo el riesgo de incumplimiento de la contraparte. Por esta
razén, cualquier cambio relacionado con el crédito del valor de mercado se considerara en el



3.1 Comparacién de Modelos de Riesgo de Crédito.

Descripcion

Enfoque actuarial. Cuantificacion
analitica del riesgo de incumplimiento
de la cartera en funcidn de las
probabilidades de incumplimiento y las
tasas de recuperacidn de los deudores.

Credit Risk +

* calibracion de pardmetros de
acuerdo a la experiencia o estudios de

la Compafiia

#  Distribucidn de siniestros cerrada.

* No se considera Riesgos de Spread
(Parte del Riesgo del Mercado)

* Tiempo de computacidn limitado.

No se tiene en cuenta el riesgo de
Migracion.
* Tasas de Recuperaciones

deterministicas (No estocasticas).

Este modelo estoma en valor de un
bono al final de un horizonte de tiempo
(p-gj. 1 afio), considerando matrices de
transicion.

Credit Metrics

de migracion

«  Modelos Multi-estado con matrices .

*  Probabilidades de Migracion
dificiles de estimar.

Consideracidn Parcial del Riesgo de
Spread.

« Desarrollos computacionales altos.

calcula a partir de la informacién del
mercado (precio de las acciones y
estructura de la tasa de interés),
estados financieros y percepciones de
riesgo (subjetivas). La probabilidad de
incumplimiento se usa para calcular las
pérdidas esperadas e inesperadas.

La probabilidad de incumplimiento se *

Tipo de prediccién para cambios de
calificacian

Se ajustan los parametros de
acuerdo al comportamiento del
mercada.

*+  Fuerte dependencia del precio de
las acciones.

+  Dificil calibracidn.

*  Sololas empresas que cotizan en
bolsa pueden ser calificadas
*  Riesgo de errores de valoracion.

Aplica la teoria de Black soles para la
evaluacion del precio de los activos de
las empresas.

* Aplica la teoria de Black soles para
la evaluacidn del precio de los activos
de las empresas.

. Se tiene en cuenta los precios de
ejercicio de opciones, precios
subyacentes actuales, tasas de interés
libres de riesgo y la cantidad de tiempo
antes del vencimiento.

La volatilidad de las acciones
subyacentes y las tasas libres de riesgo
son constantes.

. Los rendimientos de las acciones
subyacentes se distribuyen
regularmente.

* El modelo debe cumplir los
supuestos necesarios para adaptarse a
la dindmica del proceso de evaluacidn
de los activos de las empresas, de las
tasas de interés y de la estructura del
capital como lo requiere el modelo
Black-Scholes.

. La pérdida del activo se registra
solo al vencimiento, lo que elimina la
alternativa de que la pueda efectuarse
antes del vencimiento de la deuda
(opciones son europeas)

Realiza un vinculo entre los
activos con un cero cupan

capitulo de Riesgo de mercado bajo el riesgo de diferencial, donde los shocks de spread se

incrementan por un factor dependiente

Riesgo de recuperacion

de la calificacion.

En caso de incumplimiento, las exposiciones recuperadas dependen de varios factores economi-

cos y particulares de cada emisor que conducen a una incertidumbre sobre la tasa de recu-

peracion. Los modelos de riesgo de crédito mas competitivos incorporan el riesgo de tasa de
recuperacién, mediante ejercicios estocasticos. Sin embargo, esto no es posible para Credit

Risk +, es decir, la tasa de recuperacién es un parametro determinista.

Incluso si se integrara una tasa de recuperacion estocastica en el modelo Credit Risk +, seria
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dificil estimar el riesgo idiosincratico puesto que no hay datos suficientes disponibles. Sin
embargo se propone tasas de recuperaciones conservadoras para todas las posiciones.

Concentracion

Credit Risk + es un modelo de cartera, es decir, la exposicion debe estar suficientemente
diversificada para calcular una cifra de Capital econémico significativa. Sin embargo en el
mercado Colombiano no cuenta con suficientes emisores que cumplan los lineamientos de
inversiones locales y de la entidad, en particular para esta compania tiene exposicion con
90 emisores y el 60 % del total del portafolio a valor de mercado esta con los 5 primeros
emisores. En este caso de la cartera no diversificada, la distribucién de pérdidas puede tener
grandes saltos observables.

Tratamiento de activos sin calificacion

Para los activos, que no cuentan con calificacién de su emisor, se supone que una calificacion
BB derivada del riesgo de crédito.



4 Descripcion Teodrica

4.1. Capital econémico de Renta Fija

El modelo Credit Risk + se basa en un enfoque actuarial que no requiere ningin funda-
mento econémico con respecto al deudor ni ninguna suposicién con respecto a la causa del
incumplimiento, en esencia, Credit Risk + también se llama modelo de mezcla de Poisson.
En este tipo de modelo, los valores predeterminados de la cartera siguen una distribuciéon
de Poisson cuyo parametro A sigue una distribucién Gamma. Como consecuencia, la distri-
bucién predeterminada obtenida sigue una distribucién binomial negativa. Para optimizar
el tiempo de calculo, Credit Risk + divide la cartera completa en model points de acuerdo
al emisor de deuda. La distribucion de pérdida acumulativa de todos los model points se
calcula a través de un proceso de convolucién utilizando un algoritmo Panjer !. El calculo
del riesgo de incumplimiento comienza con el calculo del Loss Given Default (LGD) para
cada model point.

E1 LGD es la diferencia entre el valor de mercado (MV) y el monto de recuperacién calculado
como el producto de las tasas de recuperacién estimadas (TR) el valor nominal (N) del
activos:

LGDreorico = MV — (NzTR)
Sin embargo, el LGD podria volverse negativo o cero en los siguientes casos:

» El nominal es alto en comparacién con el valor de mercado (p. ej. si el activo se ha
comprado con descuento)

= El nominal se reporta erréneamente.
Para evitar estos casos, el LGD se deriva utilizando la siguiente férmula:

LGDpyactico = Maz{MV — (NzTR); MV — (MVzTR)}

Este es un enfoque conservador puesto que LG D p,qctico €8 mayor o igual que LG Dreorico

'El algoritmo de Panjer, derivado del célculo actuarial, toma como base las distribuciones clase (a, b)
y presenta una férmula recursiva para el cdlculo de la funcién de distribucién de sumas de variables
aleatorias en un modelo de riesgo colectivo.
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La pérdida esperada (PE) se obtiene multiplicando el LGD con la probabilidad de incum-
plimiento (PT)

PE= ) LGDzPI
Emisores
Volatilidad de la probabilidad de incumplimiento, como las probabilidades de incum-
plimiento se consideran variables aleatorias con distribuciéon Gamma, se pueden determinar
la media (u) y la volatilidad (o), sin embargo el modelo, la volatilidad se ingresa como
coeficiente de variacién (CV):

g

cv="2
7

Asi mismo el coeficiente de coeficiente de variaciéon “Total” se calcula como la relacién de
la desviacién estandar ponderada por exposicién sobre la probabilidad de incumplimiento
promedio ponderada por exposicién por calificacion (j) de acuerdo con la siguiente férmula:

>_; MVjxo;
> MV,

El céalculo del coeficiente de variacion se basa en: Tasas de incumplimiento histéricas de
S&P de 1999 a 2017. Para ser coherente, se ha utilizado la misma muestra historica que la

CVTotal -

utilizada para obtener las probabilidades de incumplimiento.

4.2. Capital econédmico de Reaseguro

El Capital econémico de reaseguros refleja los riesgos asociados con los montos adeudados
por los reaseguradores. Cubre el riesgo derivado de los contratos de reaseguro, asi como de
los negocios facultativos. Las exposiciones de reaseguro se toman netas de cualquier garantia.
Para el calculo de este riesgo se toma la exposicién o cuantas por cobrar del reasegurador
por la probabilidad de incumplimiento de este (PIg):

Reasequroscg = Plg x Contingencia;

Donde:
Contingencia;, hace referencia a las contingencias a cargo del reasegurador, como son:

s Reservas de siniestros.
= Reservas de primas.

= Reservas matematicas.
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4.3. Capital econémico de Receiavables - Cuentas por
cobrar

Considera el riesgo de incumplimiento inesperado de las cuentas por cobrar de los asegurados,
intermediarios y otros. No se incluyen en este riesgo secundario las cuentas por cobrar de
los reaseguradores, que se consideran en el Capital economico de reaseguros. Las siguientes
exposiciones se consideran en el Capital econémico de receiavables:

» Cuentas por cobrar de los asegurados o Primas pendientes o Pagos de beneficios paga-
dos en exceso

= Cuentas por cobrar de intermediarios o Recuperaciones de comisiones pagadas en ex-
ceso o Pagos de apoyo por adelantado a agencias durante el inicio del negocio

» Otras cuentas por cobrar sujetas a riesgo de crédito (excluyendo reaseguros).

La probabilidad de incumplimiento o carga de riesgo (CR) de las cuantas por cobrar, se cal-
cula teniendo en cuenta un anélisis estadistico de perdidas histéricas ocurridas, sin embargo
en caso de que estas probabilidades sean muy bajas de acuerdo al monto de las perdidas, el
modelo propone una carga de riesgo igual a 15 % en linea con la formula estandar de la casa
Matriz de la entidad y debido a que la informaciéon de incumplimientos es insuficiente para
determinar una hipotesis distinta :

Receivablescp, = CR x Recetvables;

Donde 7 son los diferentes tipos de cuentas por cobrar.
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La siguiente grafica muestra la construccion del Capital econémico de Crédito:

E Portafolio de Exposicion a Receivabl
8 activas Reaseguradores ecelvables
h 4
R
robabilidades de Incumplimiento

.H}_ Probabilidades de T pl t

2 Tasas de recuperacian
O | T
]
<
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|
U FE_RF= PI* (MW - (N*TR)) PE_Re= PI _R*Contingencia PE_R= CR* Receivables
Q . =
© | S : . . ) -
O & ° PE_RF = Perdida Estimada . PE_Re = Perdida Estimada * PE_R = Perdida Estimada
o) E * Renta Fija . Reaseguros. - Receivables,
Pr e i « PI= Prob. de incumplimiento, = PI_R= Prob. de incumplimiento I CR= Carga de Riesgo
Q MY = Valor de Mercado de los Contingencia= a cargo de los Receivables= Diferentes tipos
E activos, reaseguradores de cuentas por cobrar,

I = Valor de Marninal
[ Matrix de Correlacian ]

w

Q

hd

£

E A4

[ STEC DE CREDITO ]

4.4. Calibracion del Modelo

4.4.1. Probabilidades de incumplimiento - Capital econémico de
Renta Fija

Se tiene cinco grupos principales de instrumentos en el portafolio: Bonos corporativos, bonos
gubernamentales, prestamos de apalancamiento, transacciones de financiacion garantizadas y
deuda de infraestructura, sin embargo para la construcciéon de las probabilidades de incumpli-
miento se agrupan en dos segmentos, Bonos gubernamentales y Bonos no gubernamentales,
ya que sus factores de riesgo son muy similares.

La probabilidad de incumplimiento es uno de los principales parametros de la herramienta de
riesgo de crédito y las agencias de calificacion son la principal fuente de datos histéricos sobre
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los valores predeterminados, puesto que recopilan y analizan datos financieros, determinan y
actualizan las calificaciones y comparan sus calificaciones con los valores histéricos predeter-
minados. Las agencias de calificacion disponen de un gran universo de emisores calificados
y una alta experiencia en sectores y productos de la industria. Por lo tanto, es mas eficiente
confiar en las calificaciones y los datos predeterminados de las agencias de calificacién. sin
embargo en el mercado Colombiano no cuenta con unas probabilidades de incumplimiento
por falta de informacion y ampliando el espectro S&P emitié un documento en 2018 con
un “Estudio de incumplimiento y transicion de calificaciones para el sector corporativo en
América Latina - 20177, sin embargo la situacién es la misma, la informacién de incum-
plimientos es escasa y no permite construir matrices con probabilidades de incumplimiento
robustas:

Tiempo transcurrido entre la calificacién inicial y el incumplimiento entre emisores
corporativos (América Latina vs. Global)

Calificacion Conteo de Promedio de afios desde la Mediana de afios desde la Desviacidn estandar en afios
inicial inecumplimientos calificacién inicial calificacién inicial desde la calificacién inicial

América Latina (1997-2017)

AAA N.D. N.D. N.D. N.D.
Ah N.D. N.D. N.D. N.D.
A N.D. N.D. N.D. ND.
BEB 25 57 4.8 38
BB ral 4.9 4.4 3z
B 68 34 28 21
CCCIc 15 21 14 22
Total 179 4.1 38 30
Global (1981-2017)

A 8 18.0 18.5 11.4
A 29 15.2 14.4 85
A 98 135 10.9 85
BBE 207 B8 71 6.5
BB 605 6.7 52 55
B 1.473 48 35 4.1
CCCIC 252 22 13 28
Total 2672 58 4.0 55

H.D. = No disponible. Fueries: S&F Global Fixed Income Research y CrediiPro® de SAP Global Market Intelligencs.

Figura 4-1: Tomado de S&P - Estudio de incumplimiento y transicion de calificaciones para
el sector corporativo en América Latina - 2017

Por lo tanto se van a tomar las probabilidades de incumplimiento globales, que parecen mas
conservadoras que el caso Colombiano o Latinoamericano.

Las tasas de incumplimiento histéricas de los bonos corporativos de Moody’s y S&P se han
comparado en la tabla a continuacion:
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Probabilidades de Incumplimiento

Calificacion Calificacion
Calificacién| Moody [l Calificacién|  s&p |

Aaa 0,00% AAA 0,00%
Aa 0,04% AR 0,03%
A 0,07% A 0,08%
Baa 0,25% BBB 0,18%
Ba 0,69% BB 0,72%
B 2,63% B 3,82%
Caa-C 12,62% cco/c 26,60%

Bonos corporativos y relacionados con el gobierno, préstamos de apalancamiento,
transacciones de fondos garantizados y efectivo

Las tasas de incumplimiento de S&P son generalmente més conservadoras, especialmente en
la calificacién sin grado de inversion, que las de Moody’s. Si no se observé incumplimiento
como es el caso de AAA corporativo, se usa una probabilidad minima de 0.002 % para re-
flejar la probabilidad de incumplimiento para un evento extremo. El impacto del uso de las
tasas de incumplimiento de Moody’s en comparacion con las de S&P es significativo, ya que
reduciria el STEC predeterminado 14,4 %, por lo tanto, usar las probabilidades predetermi-
nadas de S&P es mas prudente. Por esta razon, las probabilidades de incumplimiento de los
bonos corporativos y gubernamentales, los préstamos de apalancamiento y las transacciones
de financiacién garantizada se derivan de un estudio anual sobre las tasas de incumplimiento
corporativo de Standard & Poor’s. Las tasas de incumplimiento anuales publicadas se pro-
median entre 1999 y el final del ano anterior, es decir se actualizan anualmente; Esto asegura
que las tasas de incumplimiento incluyan el desarrollo macroeconémicos mas recientes. Las
probabilidades de incumplimiento a usa con un promedio de 1999 a 2017, son:

| Calificacion | Pl _

AAA 0,002%
AA 0,031%
A 0,081%
BBB 0,181%
BB 0,720%
B 3,823%
cco/c 26,598%

Bonos del gobierno

Las probabilidades de incumplimiento de los bonos del gobierno provienen de un estudio
de S&P sobre deuda soberana. S&P proporciona anualmente las tasas de incumplimiento
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promedio entre 1975 y el final del ano anterior. Como no ha habido incumplimiento en el
area de grado de inversién para los bonos del gobierno, se utiliza una probabilidad minima
de incumplimiento de 0.002 % cuando no hay datos disponibles:

| Calificacion | PI__|

AAA 0,002%
AA 0,002%
A 0,002%
BEB 0,002%
BB 0,500%
B 2,500%
cce/c 38,200%

4.4.2. Probabilidades de incumplimiento - Capital econémico de
Reaseguro

La Probabilidad de incumplimiento, estd asociada a la calificacion crediticia de la contrapar-
te en Reaseguro asignada por una Calificadora de Riesgo. Se han tomado las probabilidades
de incumplimiento de la tabla publicada por S&P en el Annual Global Corporate Default
Study And Rating Transitions, de igual forma se utiliza una probabilidad minima de incum-
plimiento de 0.002 % cuando no hay datos disponibles:

| Calificacion | Pl

AL 0,002%
.Y, 0,034%
A 0,091%
BEE 0,203%
BB 0,771%
B 3,921%

CCC/C 26,273%




5 Descripcion general de las bases de
datos

Se cuenta con la informacion del “Portafolio” de la compania, para tres entidades: “Vida”,

“Generales”y “Salud”, con la siguiente informacién:

» [dentificador

s Emisor

s Fecha de emisién

s Fecha de vencimiento

s Nominal Actual

s Facial

= Modalidad de pago.

= Fecha de compra

= Valor Compra

= Moneda

= TIR Compra

s Valor Mercado

Las probabilidades de default, tasas de recuperacion y las matrices de transicién deben ser

validadas por el equipo de Capital econémico de la casa matriz de la compania.

Un fragmento de la Base de datos del portafolio de entrada en el modelo, se presenta a
continuacion:

Code
CO00707EXX
CO007124%X
CO007179xK
CO007184xX
CO007124%X
CO007124%X

Bussines_segment
Generales
Vida
Vida
Generales
Generales
Vida

Currency
COP
COP
COP
COP
COP
COP

AXA_Instrument
Corporate bonds
Corporate bonds
Corporate bonds
Corporate bonds
Government bonds
Corporate bonds

Issuer_Rating
BBE-
BBE-
BBE-

BB+
BB
BBE-

Maturity
1/04/2019
1/04/2019
1/04/2019
1/04/2019
1/04/2019
1/04/2019

Issue_Date
31212018
31212018
31212018
31212018
31212018
31212018

Market_Value
5533
46315
1858
414365
233463
43
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Adicional se cuenta con la informacién de los cimulos de exposicion por reasegurador. La
calificacion crediticia de la contraparte de cada reasegurador estd dada por las calificadoras
de riesgo, y las probabilidad de default son las emitidas por S&P.

De acuerdo a los balances de la compania se puede acceder a la informacion de las cuentas
por cobrar, en este caso sobre estas cuentas se aplica un 15% como “no recuperacién”.



6 Resultados

Se ha tomado el portafolio de la Compania formado por 90 emisores de deuda, las exposi-
ciones con lo Reasegurador y los receivables, a corte diciembre de 2018.

Para la agregacion de los resultados se toma el Capital econémico de Renta fija, reasegura-
dores y receivables y se propone la siguiente matriz de correlacién:

Renta Fija 100% 50% 25%
100% 25%

Receivables 100%

Esta propuesta se emite de acuerdo con las siguientes consideraciones:

Renta fija / reaseguro (50 %): Los incumplimientos de los reaseguros se desencadenan
principalmente por impactos repentinos como catastrofes naturales o crisis financieras, segin
S&P el sector de seguros tiene la probabilidad promedio més baja de incumplimiento (prome-
dio ponderado de 0.62 % de acuerdo al histérico 1981-2017) entre todos los sectores, adicional
la industria de seguros se ve menos afectada por cambios en los ciclos econémicos, por lo
cual, la correlacién aplicada del 50 % entre el reaseguro y otros sectores de renta fija puede
considerarse prudente.

Renta fija / receivables (25 %):

El Capital econémico de receivables considera el riesgo de crédito de las cuentas por cobrar de
los asegurados, intermediarios y otras. El riesgo de crédito es pequeno y esta bien diversificado
en las entidades de la compania y los clientes. Ademads, la contraparte de las cuentas por
cobrar son principalmente asegurados e intermediarios locales, que no se ven directamente
afectados por los mercados financieros. Por esta razén, una correlacion del 25 % se considera
prudente.

Reaseguro / receivables (25 %): Como se describié anteriormente, las cuentas por cobrar
y reaseguros tienen diferentes factores de riesgo y por lo tanto no existe un vinculo directo
entre el reaseguro y el riesgo de incumplimiento de las cuentas por cobrar. Como resultado,
se supone una baja correlacién del 25 %.

Sobre los resultados, el monto resultante de la agregacién a través de la matriz de correla-
cién, el capital requerido entra a ser parte del patrimonio adecuado de la compania. Para
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presentacion de resultados se muestra el porcentaje de la carga de capital sobre la exposicién
(Valor en libros del portafolio de activos, exposiciones a los Reaseguradores y receivables):

Capital Economico 99,5% 3,024%

Los resultados comparados con el Capital econémico de otros paises es menor, generalmente
estan entre 3% y 5%, esto debido a la cantidad de Bonos Gubernamentales (47 %) que se
encuentran en el portafolio, asi como la buena calificacién de los reaseguradores.

Sin embargo la covarianza (CoV = 118 %) es mayor a la observable en las otras entidades
(CoV = 112 %) por la mismo motivo, el portafolio muy poco diversificacién lo que implica
un aumento en la volatilidad del portafolio.

6.1. Analisis de sensibilidad

El capital econéomico de crédito depende de varios parametros, por lo que se analiza las
sensibilidades de los parametros probabilidades de incumplimiento, coeficiente de variacion,
tasas de recuperacién, con el objetivo de comprender como se movera el capital econémico
al enfatizar estos factores.

Estas sensibilidades se presentan como el porcentaje de cambio de los resultados sobre el
caso base.

6.1.1. Sensibilidades a las probabilidades de incumplimiento

Para evaluar el impacto del pardmetro de las probabilidades de incumplimiento en el Capital
econémico y verificar la estabilidad del modelo de riesgo de crédito, las probabilidades de
incumplimiento se han multiplicado con un valor relativo de 90 % y 110 %. Los resultados se
resumen a continuacion:

Probabilidad de incumplimiento +10% 2,901%

Probabilidad de incumplimiento -10% -3,254%

Un cambio en las probabilidades de incumplimiento de +/- 10 % respectivamente impacta
el Capital econémico en +/- 3.3%. El Capital econémico es bastante sensible a los mo-
vimientos de las probabilidades de incumplimiento, lo que se explica por el hecho de que
estas probabilidades son uno de los parametros mas importantes, ya que afecta directamen-
te el calculo de la pérdida esperada. Sin embargo, es importante notar que un movimiento
de las probabilidades de incumplimiento desencadena automaticamente un movimiento del
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parametro Coeficiente de variacién. Por lo tanto, se ha realizado un analisis de sensibilidad
mas preciso utilizando el cambio estimado del Coeficiente de variacion basado en un shock
de las probabilidades de incumplimiento donde el promedio se ve afectado por +/- 10% y el
shock ocurre en el proximo ano. Todos las demés probabilidades de incumplimiento histori-
cos no han cambiado y esto resulta en conmociones extremas para el ano siguiente. Segin el
estudio, el Coeficiente de variacién aumenta en un valor absoluto de 9 puntos béasicos y -2
puntos béasicos.

Probabilidad de incumplimiento +10%,
Coeficiente de Variacion -2 pb

Probabilidad de incumplimiento -10%,
Coeficiente de Variacion 9 pb

Como se muestra en la tabla anterior al ajustar el Coeficiente de variacién, disminuye el
impacto en el Capital econémico. Por lo tanto, actualizar tanto las probabilidades de in-
cumplimiento como el coeficiente de variaciéon conduce a una menor sensibilidad del Capital
econdémico bajo un cambio en las probabilidades de incumplimiento.

6.1.2. Sensibilidades a los coeficientes de variacion

Como se explica en la seccién 3.2.1.4, el coeficiente de variacién se utiliza para reflejar la
volatilidad de las probabilidades y se calcula en funcién del PoD histérico y el compuesto
de la cartera. La siguiente tabla muestra los efectos sobre el Capital econémico al aumentar
/ disminuir el coeficiente de variacién en un valor absoluto de +/- 10% sin cambiar las
probabilidades de incumplimiento o la composicién de la cartera.

Tasas de Recuperacion +10% 6,1%

Tasas de Recuperacion -10% _5,6%

6.1.3. Sensibilidad al cambio absoluto en las tasas de recuperacion

Para evaluar el impacto del parametro de tasas de recuperacién en el Capital econémico y
verificar la estabilidad del modelo de riesgo de crédito, las tasas de recuperacion se han incre-
mentado / disminuido en un valor absoluto de +/- 10 %. Por ejemplo, la tasa de recuperacién
de los bonos senior se incrementa del 34 % al 44 %.



6.1 Anélisis de sensibilidad

21

Tasas de recuperacion +10 pb JEEER:"

Tasas de recuperacion -10 pb

El Capital econémico es bastante sensible a los cambios en las tasas de recuperacion. Esto
se explica por el hecho de que las tasas de recuperacién son uno de los parametros més
importantes para la pérdida dado el calculo predeterminado. Sin embargo, dado que se
utilizan tasas de recuperacién a la baja, el enfoque es prudente. Ademas, se espera que la

14.7%

volatilidad de las tasas de recuperacion de un ano a otro sea baja.

6.1.4. Sensibilidad al cambio relativo en las tasas de recuperacion

Las tasas de recuperacion se han multiplicado con un valor relativo de 90% y 110 %. Por
ejemplo, la tasa de recuperaciéon de los bonos senior se incrementa del 34 % al 37.4 %. El

impacto en el Capital econémico se resume a continuacion:

Tasas de recuperacion +10% -6.5%

Tasas de recuperacion -10%

Adicional a las sensibilidades mencionadas anteriormente y para validar la estabilidad del
modelo, se han definido 8 escenarios adicionales, donde se varfan +/- 10% y +/- 20 % los
parametros de probabilidades de incumplimiento y tasas de recuperacién, de la siguiente

forma:

Incumplimiento

Escenario 1 +10%
Escenario 2 +20%
Escenario 3 -10%
Escenario 4 -20%

6.6%

Escenario &

Escenario 6

Escenario 7
Escenario 8

Las siguientes graficas muestran un trozo de la distribucion de perdidas para cada uno
de los escenarios, donde muestran un comportamiento esperado, en cuento a la variable




22

6 Resultados

de recuperacion a medida que esta aumenta se espera un Capital econémico menor y a

medida que disminuye un Capital econémico mayor, sin embargo sobre las probabilidades

de incumplimiento el comportamiento es inverso:

Comportamiento STEC
Probahilidad Incumplimiento

R R R T i I R T
S E e MNRHGGIFERSMDHBMNRL AT
o o g o o o o0 ohoeoomomomoF o o oo
L= =5 TN = I = = O = T O I O O O = T A = = 1
—as0 Base w——Esrenario 1 e E5CENETIO 2
P 5 enErI0 5 w—F sreniario 6 w—Escenario 7

Comportamiento STEC
Renta Fija

95, 7%
97.8%
98.1%
98.4%
98. 7%

— FsrEnario 4

— s EnErio 8

99.9%

R R R T i I R T
S E e MNRHGGIFERSMDHBMNRL AT
o o g o o o o0 ohoeoomomomoF o o oo
L= =5 TN = I = = O = T O I O O O = T A = = 1
—as0 Base w——Esrenario 1 e E5CENETIO 2
P 5 enErI0 5 w—F sreniario 6 w—Escenario 7

95, 7%
96.0%
97.2%
97.5%
97.8%
98.1%
98.4%
98. 7%

[=]

— FsrEnario 4

— s EnErio 8

99.9%



7 Conclusiones

Las variables mas importantes para el calculo del Capital econémico son las probabilida-
des de incumplimiento y las tasas de recuperacién, sin embargo la informacién histérica del
comportamiento de los emisores de deuda Colombianos es insuficiente para construir estas
matrices, por lo que se hace necesario utilizar informacion global para suplir estas variables,
lo que puede ocasionar que el resultado del Capital econémico no refleje la realidad del por-
tafolio de la compania.

El portafolio de la compania tiene muy poca diversificacién, esto por debido a la poca oferta
del mercado Colombiano, el tener el 67 % portafolio acumulado en 5 emisores implica el
aumento en la volatilidad de los resultados y es recogido por el modelo.
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