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Actualización del 

Patrimonio 
adecuado de las 

aseguradoras
En un importante paso hacia estándares internacionales en 

materia de regulación, el Ministerio de Hacienda busca actualizar 

la metodología mediante la cual se establece el patrimonio 

adecuado de las entidades aseguradoras. La industria encuentra 

algunas preocupaciones.

Desde hace un tiempo se ha venido discutiendo con el 

regulador un proyecto de decreto que modi�ca el reque-

rimiento de solvencia para las compañías de seguros. 

En términos generales la propuesta introduce un cargo 

de capital para asumir desviaciones en los riesgos �nan-

cieros que se agregan a los estimados tradicionalmente 

en el negocio de suscripción.

La industria busca avanzar hacia estándares internacio-

nales mediante el tránsito hacia una supervisión basada 

en riesgos, la inclusión del Riesgo de Activos y de Merca-

do para el cálculo del patrimonio adecuado permite una 

mejor identi�cación y medición de los mismos. Ahora 

bien, la fórmula propuesta en el proyecto de decreto 

plantea que el patrimonio adecuado es el resultado de 

la suma aritmética de cada uno de los riesgos, asu-

miendo una correlación perfecta entre los mismos. Si 

bien el decreto deja abierta la posibilidad de que estas 

correlaciones sean diferentes de uno (1) en la medida 

en que las compañías generen modelos internos que lo 

sustenten, el hecho de que en el modelo estándar se 

asuma una correlación perfecta entre todos los riesgos 

es un supuesto fuerte que se aleja de las experiencias 

y prácticas internacionales. 
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Como primera medida se destaca el hecho que el pro-

yecto incorpore correlaciones entre los riesgos, aún 

cuando éstas se asuman perfectas, evidencia que el Mi-

nisterio de Hacienda y la Superintendencia Financiera 

son conscientes de que algunos de los riesgos que se 

pretenden cuanti�car comparten ciertos determinantes, 

haciendo que existan correlaciones entre los mismos. 

Por consiguiente, la suma plana de los riesgos sobrees-

tima los requerimientos de capital. 

Se debe tener en cuenta que existe un trade-off entre el 

costo de una supervisión supremamente conservadora y 

el desarrollo de la industria. Adicionalmente, debe bus-

carse un balance entre la certeza de que las compañías 

van a poder cumplir con las obligaciones adquiridas con 

los asegurados, y el precio que estos tendrán que pagar 

por pólizas en mercados con altos requerimientos de ca-

pital.1 Como lo menciona la Asociación Internacional de 

Actuarios (2004),2 los requerimientos de capital excesi-

vos, aún cuando tienen un mayor margen de protección 

en términos de solvencia, frenan las inversiones de capi-

tal de las aseguradoras ya que éstas perciben un mayor 

costo de capital del negocio. Por lo tanto, el supervisor 

y regulador deberían evitar posiciones extremas con el 

�n de llegar a requerimientos de capital e�cientes para 

el mercado.  

Experiencias internacionales

En el siguiente cuadro se presenta una recopilación de 

las prácticas internacionales en materia de requerimien-

tos de capital con el �n de mostrar que aunque los paí-

ses cuentan con restricciones en la construcción de las 

matrices de correlación, se llevan a cabo importantes 

esfuerzos para que el modelo estándar incluya unos co-

e�cientes que, aunque conservadores, recojan esta rela-

País / Modelo Los avances están enfocados hacia Solvencia II.

Utilización de matrices de correlación

Solvencia II3 Incorpora matrices de correlación entre riesgos en el modelo estándar. El último reporte de análisis de impacto 
QIS5, resalta las di�cultades de llevar a cabo las estimaciones de las correlaciones, pero a pesar de éstas 
considera factores de correlación entre los riesgos.

El modelo de Capital Basado en Riesgo contempla cuatro riesgos: de activos, de seguros, de tasa de interés 
y operativo. Se asume completa correlación en los riesgos de activo y de interés. El riesgo de seguros no se 
correlaciona con ninguno y el riesgo operativo presenta perfecta correlación con todos los anteriores.

No se tiene en cuenta la correlación entre los riesgos de inversión, de seguros y de concentración. El capital 
requerido es la suma de los tres riesgos. Dentro del riesgo de inversión se encuentran los riesgos de mercado, 
liquidez y crédito, por lo que su correlación se captura en los ponderadores que se aplican a los activos.

En el cálculo del capital requerido incluye riesgo de activo, de pasivo y de otras exposiciones. No se tiene en 
cuenta la correlación en el modelo estándar, pero se debe resaltar que en el riesgo de activo se encuentran 
los riesgos de crédito y de mercado incorporados.

Desde 2005 se encuentran trabajando en una transición hacia una Supervisión Basada en Riesgo tomando 
como puntos de partida las recomendaciones de la IAIS, Basilea II y Solvencia II.  A la fecha, cuentan con 
requerimientos de capital únicamente por riesgo de suscripción por lo cual no utilizan correlaciones.

No cuentan con correlaciones debido a que únicamente incorporan el riesgo de suscripción para el cálculo 
del margen de solvencia

Se encuentran en proceso de actualización de su régimen de solvencia. 

Estados Unidos4

Australia5

Canadá6

Canadá8

Argentina9 Peru10  Ecuador11

México7
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ción. Cabe resaltar que los países de la región (México, Chile, 

Argentina, Perú y Ecuador), no tienen en cuenta correlaciones 

en el cálculo de su margen de solvencia debido a que única-

mente contemplan el Riesgo de Suscripción para su cálculo. 

Por el contrario, aquellas legislaciones en las que se tienen en 

cuenta más riesgos, llevan a cabo algún tipo de esfuerzo para 

incorporar las correlaciones entre los mismos. 

Como se puede evidenciar, la experiencia internacional con-

�rma que cuando se pretende incorporar varios riesgos en el 

cálculo del margen de solvencia, el uso de coe�cientes de co-

rrelación entre los mismos es la práctica más común. La in-

dustria es conciente de que los coe�cientes calculados en los 

diferentes países incorporan un alto componente propio de las 

respectivas economías y dependen del estado de desarrollo 

de las industrias aseguradoras, pero también entiende que no 

utilizar correlaciones en las estimaciones resultaría incorrecto. 

Aunque desde luego es deseable contar con información pro-

pia para la construcción de las mismas, en ausencia de ésta se 

puede partir de las experiencias internacionales e ir avanzando 

paralelamente en un modelo estándar local.

Ahora bien, esta di�cultad metodológica no debe ser la razón 

por la cual el modelo estándar no incorpore coe�cientes de 

correlación entre riesgos. La restricción de información por 

parte de las compañías es un aspecto preocupante para 

la industria en la medida en que esta situación di�culta la 

posibilidad de desarrollar modelos internos, por lo que un 

primer esfuerzo debe realizarse a nivel de mercado en el 

modelo estándar, tal como las prácticas internacionales lo 

sugieren. Un ejercicio preliminar con las cifras de la in-

dustria aseguradora desde 1975 hasta 2009, muestra que 

existe una relación inversa entre el resultado técnico y el 

producto de las inversiones, evidenciando que el negocio 

asegurador tiene un componente puramente técnico cuyo 

resultado históricamente se ha compensado con el resulta-

do �nanciero, tal como se observa en el Grá�co 1.

Aún cuando éste es un ejercicio preliminar y con el cual 

no se pretende establecer los coe�cientes de correlación a 

utilizar, la información sugiere que existe evidencia de inte-

racción de los riesgos para las compañías de seguros. Esto 

simplemente corrobora la dinámica del negocio asegurador, 

donde las compañías periódicamente ajustan sus  políticas 

de suscripción de acuerdo con la evolución del mercado 

�nanciero. En la práctica, aseguradoras cuentan con ciclos 

de precios que varían dependiendo de las condiciones del 

mercado. Así, en momentos donde los resultados �nancie-

La experiencia 
internacional con�rma 
que cuando se 
pretende incorporar 
varios riesgos en el 
cálculo del margen de 
solvencia, el uso de 
coe�cientes de 
correlación entre los 
mismos es la práctica 
más común.
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Grá�co 1

Resultado Técnico y Producto de Inversiones 1975-2009

Millones de pesos

 
*Resultado Técnico y Producto de Inversiones Ajustado: Resultado ajustado por los rendimientos de las reservas 
matemáticas de Rentas Vitalicias y Riesgos Profesionales (IPC + 4%) . Fuente: Fasecolda.
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ros pueden respaldar un relajamiento del resultado técni-

co, es probable que éste se deteriore. Por ende, contar con 

requerimientos de capital para los dos riesgos por separa-

do deja de lado la realidad del mercado y del negocio. 

Existe una amplia literatura que estudia la relación de las 

tasas de interés de la economía con los resultados técnicos 

u operacionales del negocio asegurador, evidenciando la 

relación entre el Riesgo de Suscripción y los mercados �-

nancieros. Los llamados “Ciclos de Suscripción” son fases 

alternantes de mercados duros y blandos. La fase que se 

denomina “mercado duro” se caracteriza por períodos de 

rápido incremento de los precios, políticas de suscripción 

más estrictas, coberturas restringidas y condiciones adver-

sas del mercado que pueden generar la salida de asegura-

doras de algunos negocios. La fase del “mercado blando” 

se presenta cuando hay una fuerte competencia entre las 

compañías aseguradoras, las políticas de suscripción son 

menos estrictas y  están disponibles para los consumidores 

mayores coberturas. 

Doherty y Kang (1988) sostienen que las "uctuaciones en 

la tasa de interés son una de las causas del comportamien-

to cíclico en el negocio asegurador, en general, esta hipó-

tesis plantea intuitivamente que mayores tasas de interés 

generan mayores ingresos de inversiones, que permiten, 

entre otros, relajar las tarifas de los seguros en épocas en 

las que se espera alto rendimiento de inversiones. Venezian 

y Fields (1989) incluyeron una tasa de interés anticipada 

que suponían se aproximaba a las tasas de interés libres de 

riesgo del tesoro americano y no una tasa efectiva de merca-

do. Adicionalmente, los cambios en los retornos a las inver-

siones que las compañías aseguradoras tienen en sus por-

tafolios, generan cambios en las políticas de suscripción, es 

decir que si tuvieron ganancias en el resultado del ejercicio, 

tendrán un margen de acción para bajar los precios. Otros 

documentos que plantean ejercicios similares son: Doherty 

and Kang [1988],12 Smith [1989] Fields y Venezian [1989],13 

Doherty y Garven [1992],14 Haley [1993],15 Lamm- Tennant y 

Weiss [1997],16 Fung, Lai, Patterson y Witt [1998].17 

Re%exiones

El sector considera que la actualización de esta normativa 

es de vital importancia para la modernización del negocio 

y la estabilidad de largo plazo de la industria, y rescata el 

esfuerzo que regulador y supervisor vienen realizando con 

este �n, no sólo en materia de solvencia, sino también en 

la actualización del régimen de reservas y de inversiones. 

Ahora bien, encuentra con gran preocupación el hecho de 

que el modelo estándar propuesto no cuente con coe�cien-

tes de correlación entre los diferentes riesgos, alejándose de 

las prácticas y experiencias internacionales. Desde luego, 

la industria es consciente de la restricción de información 

con la que se cuenta, pero considera indispensable que en 

el tránsito hacia un modelo local robusto, se utilice la expe-

riencia internacional en esta materia. 
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