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Resumen: El presente articulo muestra la relacion de la fuerte devaluacién del peso colombiano so-
bre la industria aseguradora, especificamente el sector de los siniestros de automoviles. Para llevar
a cabo el estudio, se utiliz6 una prueba de cambio estructural, los datos utilizados para elaborarla
fueron la tasa representativa del mercado mensual y el valor de los siniestros mensuales de una
empresa aseguradora colombiana, desde enero del 2011 hasta diciembre del 2016. El resultado de la
prueba permitié concluir que efectivamente a partir del 2014 fecha en que el dolar empez6 a cotizar-
se mas caro, hubo un cambio en la estabilidad de los coeficientes de la serie.
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STUDYING THE IMPACT OF COLOMBIAN PESO DEVALUATION ON
THE PAYMENT OF PPD (PARTIAL LOSS FOR DAMAGE) VEHICLE
INSURANCE CLAIMS NATIONALLY FOR THE 2011-2016 PERIOD

Abstract: This article shows the relationship between the strong devaluation of the Colombian peso
and the insurance industry, specifically the vehicle insurance claim sector. To carry out the study, a
structural change test is performed; the data used to prepare it is the monthly representative market
rate and the monthly amount of claims of a Colombian insurance company, from January 2011 to
December 2016. Based on test results, it is concluded that, as of 2014, when the US dollar price began
to increase significantly, there was a change in the stability of the series coefficients.

Keywords: Vehicle insurance claims; partial loss for damage; insurance industry; voluntary insurance;
structural change; macroeconomic conditions.

ESTUDO DO IMPACTO DA AVALIACAO DO PESO COLOMBIANO
NO PAGAMENTO DE RECLAMACOES DE PPD DE CARROS
(PERDAS PARCIAIS DANIFICADAS) A NIVEL NACIONAL PARA O
PERIODO DE 2011 - 2016

Resumo: Este artigo mostra a relacdao da forte desvalorizacao do peso colombiano no setor de sequ-
ros, especificamente no setor de sinistros de automovel. Para a realizagdo do estudo, foi utilizado um
teste de mudanga estrutural, os dados utilizados para prepara-lo foram a taxa de cambio mensal e o
valor dos sinistros mensais de uma companhia de seguros colombiana, de janeiro de 2011 a dezem-
bro de 2016. O resultado do teste permitiu concluir que, a partir de 2014, quando a cotacdo do délar
ficou mais cara, houve uma alteracdo na estabilidade dos coeficientes da série.

Palavras-chave: Sinistros de Automoéveis; Perda Parcial Danos; Setor de Seguros; Seguro Voluntario;
Mudanca Estrutural; Condi¢Bes Macroeconémicas.
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1. Introduccion

La importancia de estudiar la industria asegura-
dora, radica en que es un sector que contribuye a
la estabilidad econdmica de los paises. La razon es
que el sector asegurador se encarga de transferir el
riesgo de la economia, es decir, en este ramo se di-
seflan instrumentos capaces de aceptar los peligros
en los que pueden incurrir personas, empresas y
gobiernos.

En términos econdmicos, la circulacion de ve-
hiculos se deriva también en bienes complementa-
rios para dicha actividad. Dentro de estos bienes se
encuentran los seguros, principalmente el seguro
obligatorio, pues su grado de complementariedad
es alto, pero también el seguro voluntario, pues
dependiendo de la actividad del vehiculo, se hace
necesario para algunos sectores.

En este ultimo punto, el del seguro voluntario
es en el que se enfoca el presente articulo, prin-
cipalmente se considera cémo las variables ma-
croecondémicas afectan el pago de siniestros con
pérdidas parciales para el ramo de automdviles,
con un especial énfasis en el tipo de cambio.

La literatura consultada, considera que las va-
riables macroecondmicas afectan tanto las canti-
dades demandadas de seguros, como los precios,
lo que quiere decir que el funcionamiento de la
economia influye sobre la demanda de seguros. En
un ejemplo sencillo, la literatura asume que, bajo
condiciones de inflacion estables, el producto in-
terno bruto per capita del pais podria ser una va-
riable aproximada del grado de motorizacion de la
economia y por lo tanto la demanda por seguros,
pero lo que se hallé a lo largo del estudio fue que el
factor riesgo es mucho mas influyente que las con-
diciones econdmicas per se.

En el mismo sentido, las referencias consulta-
das coinciden en que en Colombia el sector ha ido
evolucionando conjuntamente con la economia,
aunque no necesariamente al mismo ritmo. Los
factores externos y las decisiones de politica a ni-
vel interno, han jugado un papel fundamental en
la demanda por seguros, pues a lo largo del tiempo
se aprecian cambios significativos, luego de hechos
remarcables como la apertura de inicios de los no-
venta o la subsecuente crisis al final del decenio.

En suma, el tipo de cambio es un indicador de
la situacion interna del pais frente a otras econo-
mias, la cotizacion del dolar y demds divisas tiene
una influencia importante sobre el sector asegura-
dor, pues las empresas se ven en la necesidad de pa-
gar mas a sus afiliados cuando estos adquieren un
producto en délares, o los mismos pierden dinero
si su contrato sobre la prima se pacté en moneda
local. Dicha condiciéon sumada a la incertidumbre
que genera un tipo de cambio muy volatil, son los
ingredientes necesarios para que el mercado ase-
gurador sufra cambios notables.

En términos mas especificos, para abordar el
tema del tipo de cambio y su influencia sobre el
costo de los siniestros, el método que decidié utili-
zarse fue el de cambio estructural, los datos se en-
cuentran con una periodicidad mensual y la fuente
de datos para el tipo de cambio fue el Banco de la
Republica de Colombia, mientras que los costos de
los siniestros son obtenidos de una empresa asegu-
radora que funciona al interior del pais.

Con el método de cambio estructural, lo que se
pretende es hallar evidencia estadistica de la exis-
tencia de un punto de quiebre para una serie de
tiempo. En este caso la variable dependiente viene
siendo el costo de los siniestros, mientras que la
explicativa la tasa representativa del mercado, y la
prueba se ejecuta asumiendo que la cotizacion al
alza de la divisa norteamericana genera un cambio
de tendencia sobre el costo de las primas, pues los
repuestos son por regla general importados y pa-
gados en dolares.

El documento viene organizado de la siguien-
te manera: primero, una introduccién general al
tema que se quiere tratar en el articulo; segundo,
las condiciones macroeconémicas y caracteristi-
cas generales del ramo asegurador colombiano,
en donde se dan algunas nociones del comporta-
miento histérico de algunas variables de tipo eco-
némico y su influencia sobre el sector asegurador
en general; tercero, analisis de cambio estructural
en donde se intenta comprobar mediante la una
prueba de cambio estructural (Prueba de Chow),
que efectivamente el cambio en el dolar genera un
cambio en el costo de los siniestros; cuarto, con-
clusiones del articulo; y quinto las respectivas re-
ferencias y anexos.

Estudio del impacto de la devaluacién del peso colombiano sobre el pago de siniestros de automéviles PPD (Pérdidas
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2. Marco referencial del sector
asegurador

La existencia del sector asegurador es fundamen-
tal para que la economia mantenga condiciones
estables, principalmente porque estas entidades
estan dispuestas a asumir el riesgo inherente a los
procesos economicos. (Haiss & Siimegi, 2008). La
naturaleza de este sector ha permitido un posicio-
namiento en los tltimos afios, que lo ubican como
una parte importante para que la economia man-
tenga su funcionamiento disminuyendo los costos
que resultarian de eventuales imprevistos.

Una caracteristica importante para el estudio
del sector es que el efecto de las aseguradoras se da
por doble partida, por un lado, aceptan el riesgo
en el que incurren sus clientes cuando realizan al-
guna actividad econdmica (Skipper, 1997) y por el
otro, se convierten en inversionistas instituciona-
les, pues usan los recursos adquiridos por su acti-
vidad aseguradora, en el sector financiero.

La actividad aseguradora formalmente defini-
da, inicia en Colombia a partir de 1874, en donde
se constituyo una sociedad anénima cuyo nombre
fue Compaiia Colombiana de Seguros (Colsegu-
ros), dedicada desde un principio a asegurar el
transporte, principalmente las mercancias que se
transportaban por el rio Magdalena hasta Bogota.

Tabla 1: Cobertura de los seguros voluntarios y SOAT
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Gracias al crecimiento de las ciudades y la nece-
sidad de construir vias de comunicacién entre
los diferentes centros urbanos, junto con la proli-
feracion del sector asegurador entre 1920 a 1930.
Ademas de la importacién de autos que empezd
a presentarse, en el aflo 1930, empiezan a apare-
cer los seguros para automoviles, de la mano de la
Compaiiia Colombiana de Seguros (Bravo & Fer-
nandez, 2011) y (Vanegas & Varela, 2011).

Durante las siguientes dos décadas desde que
aparecieron los primeros seguros para automo-
viles, se constituyeron mas aseguradoras en Co-
lombia. En 1937 se fundé la Compania Andina
de Seguros, para 1938 aparece la Suramericana y
Granadina de Seguros, compania especializada en
seguros de vida y ya en 1950 se funda la Asociacién
Colombiana de Seguros Fasecolda.

Actualmente, el seguro referente al ramo de
automoviles es uno de los mas importantes del
mercado asegurador (Rodriguez, 2013). Vale acla-
rar, que cuando se hace referencia a este ramo, se
considera principalmente el seguro voluntario de
automoviles, pues la legislacion colombiana ins-
ta a los poseedores de algtn vehiculo, a adquirir
el Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito
(SOAT). Algunas diferencias entre el SOAT y
el seguro voluntario, se resumen en la siguiente
tabla:

COBERTURAS SOAT SEGURO DE AUTOMOVILES
Lesiones propias o muerte del asegurado Si No
Lesiones personales a terceros Si Si
Dafios al vehiculo propio No Si
Dafios a bienes de terceros No Si
Hurto del vehiculo No Si

Fuente: Elaboracién propia

Esta adquisiciéon de seguros voluntarios o pro-
duccién del ramo de automoviles, se ve fuertemen-
te influenciada por la venta de vehiculos, este es un
aspecto a tener en cuenta, pues los factores eco-
némicos que inciden sobre la venta de vehiculos,

también incidiran de una forma u otra, sobre la
cantidad de primas emitidas y demandadas y por
su puesto los indices de siniestralidad.

Para consultar marcos juridicos y caracteris-
ticas generales del seguro en Colombia, que se

m L. D.Cardenas Avellaneda m F. Guerrero Pinzon
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escapan del propdsito este documento, se puede
consultar los trabajos realizados por Cardenas
(2010), Castelo (2006) e Isaza (2011).

Condiciones macroeconomicas
histoéricas y su influencia sobre el
ramo de automaoviles

Los seguros de automévil como bienes comple-
mentarios que son, dependen de varios factores de
cardcter macroecondmico y social para poder ser
objeto de uso. En Colombia, a partir de la década
de los setenta se inici6 un camino que concluy6 en
la apertura econémica de comienzos de los noventa,
con su subsecuente crisis a finales de la misma dé-
cada. Este factor de apertura al mercado extranjero,
afectd variables relacionadas con el sector automo-
tor, como por ejemplo la importaciéon de automo-
viles y sus accesorios, la exportacion de petréleo, la
tasa representativa del mercado (T.R.M), la infla-
cidn, entre otras. A continuacion, se pretende reali-
zar un analisis de las condiciones macroecondémicas
de los ultimos 40 afios, que han afectado el ramo de
automoviles para la industria aseguradora.

La primera variable a analizar es el producto
interno bruto (PIB) desde los afios de 1975 al 2015.
En la grafica nimero 1 se aprecia que desde el 1975
ha existido una tendencia positiva, con un ligero
pronunciamiento a partir del afio 1999, es decir
después de la crisis; para este mismo periodo de
tiempo la produccion promedio a precios del 2010
alcanz6 alrededor de $185.690 millones de déla-
res anuales y el PIB per capita $4805 millones de
dolares.

Por otro lado, en la grafica 2 se representa la
variacion anual del PIB per cépita. La importan-
cia de mirar lo que sucede con el PIB per capita y
su variacion es que pueden ser un adecuado pre-
dictor del grado de motorizacién de la economia,
como lo explican Dargay & Gately (1999), de igual
forma, Rodriguez (2013, p. 133), asevera que “...las
variables macroecondmicas que afectan la venta de
vehiculos impactan las cantidades (cantidad de ve-
hiculos asegurados), mientras que la evolucién de
la siniestralidad y las variables macroecondémicas
que afectan los ciclos de suscripcion impactan los
precios.”

Grafica 1: PIB y PIB per capita 1975-2015 (US$ a precios constantes de 2010)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del Banco Mundial

Estudio del impacto de la devaluacién del peso colombiano sobre el pago de siniestros de automéviles PPD (Pérdidas

parciales dafios) a nivel nacional para el periodo 2011 - 2016

37



La gréfica 2 muestra que la variaciéon del PIB
per capita ha permanecido usualmente por debajo
que la del PIB total, y en ningtin momento duran-
te el periodo de tiempo definido la supero, apenas
se hicieron similares durante las recuperaciones

Revista Criterios m VII

posteriores a 1999y 2008. El promedio de crecimiento
para el periodo especificado para ambas variables fue
de 3.7% para el PIB y de 2% para el PIB per capita, es
decir que el crecimiento de la economia es casi el do-
ble, en promedio, con respecto al ingreso por persona.

Grafica 2: PIB y PIB per capita 1975-2015 (US$ a precios constantes de 2010)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del Banco Mundial

Grafica 3: Primas emitidas ramo transportes 1975-2015°(en miles de pesos)
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Cabria esperar que el ritmo de crecimiento de
los seguros evolucionara conjuntamente con el de la
economia, pero en la grafica nimero 3 se aprecia que
hasta 1991 el crecimiento fue mas bien lento, pero a
partir de esa fecha, la pendiente del numero de pri-
mas de automotores emitidas, se inclind bastante en
un sentido positivo. Los datos muestran que entre
los afios 1975 y 1991, las primas emitidas en prome-
dio fueron 7.895.970, mientras que a partir de 1992
se emitieron anualmente de 176.617.145 primas.

De igual forma, la variacién de las primas du-
rante los treinta afios considerados, estuvo cercana
al 15,4% anualmente, un balance bastante positivo,
muy por encima de la variacion del PIB per cépita
y por lo tanto del grado de motorizacion, ademas
el coeficiente de correlacién entre ambas series de
datos es de apenas el 8,4%, lo que quiere decir que
la demanda por seguros no se relaciona en gran me-
dida con el ingreso por persona. Caso similar pasa
con la variacion de los siniestros pagados, pues am-
bas variables apenas se correlacionan en un 6,9%.

Segtin Junguito & Rodriguez (2010), a partir
del afio 1967, en Colombia se inicid un cambio
desde el intervencionismo hacia un esquema mas
liberal en cuanto al sector asegurador. Durante la
misma década del inicio de la apertura, el pais tuvo
que sopesar una fuerte crisis cambiaria, para po-
der manejarla, el Gobierno expidio la Ley 444 de
1967, cuyo objetivo fue establecer un Régimen de
Control a los Cambios Internacionales.

Aunque la coyuntura implicé mas regulacién
sobre las cuentas en moneda extranjera de las

aseguradoras, esto no tuvo efectos negativos sobre
las mismas, de hecho, las primas de transporte cre-
cieron durante el periodo de 1966 a 1970 en prome-
dio un 14% cada afo y las primas de automoviles
rondaron el 20% de crecimiento anual.

No obstante y en contraste con el decenio ante-
rior, los seguros en general crecieron en promedio
un 2% a partir de 1971 hasta 1974, al discreto ren-
dimiento se le sumo la reforma tributaria de 1974-
1975, que agregd un impuesto en ventas del 15%
para los seguros de dafios, pero incluso con dicha
carga impositiva, desde 1975 la tendencia de creci-
miento volvio a mejorar, arrastrada por el ramo de
los daios que creci6 a una tasa anual real del 5.7%,
muy por encima de la economia, que por cierto
también pasaba por un buen momento.

Al final de la década del setenta la economia
colombiana presentaba una bonanza cafetera que
desencadend un mejor entorno de negocio al in-
terior del territorio. Ademads de eso, mejoraron
las condiciones para el acceso a crédito extranje-
ro, facilitando las condiciones y haciéndolo mas
liberal. Dicha liberalizacién, indujo a un mayor
endeudamiento de las empresas y a un incremen-
to en las tasas de interés reales. Andlogamente, el
sector publico también empez6 a registrar mayo-
res déficits.

Conforme la bonanza fue acabando, el creci-
miento perdi6 dinamismo, al igual que la caida en el
PIB y el PIB per cépita, las primas emitidas durante
la época también tuvieron un desplome de alrede-
dor de 10 puntos porcentuales (Ver grafica 4).

Grafica 4: Variacion anual de la emision de primas del sector automotor (1975-2015)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de Fasecolda (2014)
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Grafica 5: Tasa representativa del mercado real 1975-2015 (Precios del 2010°)
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La debilidad institucional por la que atraveso
el Estado, durante los afios ochenta, obligd al Go-
bierno a asumir una serie de medidas correctivas,
que incluyeron intervencion, nacionalizacion,
sanciones y liquidaciones de entidades bancarias
y de financiamiento comercial (Criado & Najera,
2011). La década de los ochenta concluyé con un
descenso considerable en la emision de primas de
seguros de automdviles, luego de una recupera-
cién hacia el afio 1988, la emision de primas man-
tuvo un declive sostenido hasta caer por debajo

Grafica 6: Inflacién de Colombia (1975-2015)
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6 Para calcular la tasa se utilizé el indice de precios al consum-
idor de Colombia y Estados Unidos.
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del 10% en su crecimiento anual para el afio de
1991.

La pérdida de dinamismo luego de la bonanza,
también se vio reflejada en la tendencia devalua-
cionista que se dio luego. En la grafica numero 5,
la tasa representativa del mercado (T.R.M.R), man-
tuvo una devaluacién constante hasta el afio 1991.
Este fendmeno se explica no solo por la revaluacion
del ddlar con respecto al peso, sino en parte por la
altisima inflacion del orden del 24% en promedio
que se tuvo durante el decenio en Colombia.
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Ya para el afio 1992, el ritmo de crecimiento
en la emisiéon de primas fue considerable, y para
el ano 1993 alcanzaba una variacién con respecto
al periodo anterior del 49%, pero el pico de dicho
afo se invirtio rapidamente para los siguientes pe-
riodos, al punto de llegar a un decrecimiento del
9% durante el afno 1999. En el mismo periodo de
tiempo, la inflacidn fue controlada de una manera
mas eficiente y mantuvo una caida sostenida hasta
el ano 2008, mientras que la T.R.M.R mostré picos
y valles relativamente sostenidos.

Luego de la recuperacién econémica de co-
mienzos de este siglo, alrededor del afio 2002-
2005, todo el mercado asegurador registro ciertos
cambios positivos, pero inferiores al 1%, el motivo
de tan bajo crecimiento se encuentra principal-
mente en sectores distintos al ramo de automoévi-
les y se le atribuye al bajo rendimiento de seguros
de vida individual y rentas vitalicias (Fundacién
MAPERE, 2014).

Aunque en la gréfica 4 la emision de primas va-
ri6 negativamente a partir del afio 2002, el sector
automotor segtin Reina & Oviedo (2014), mantuvo
un crecimiento sostenido, de hecho, entre los afios
2004 a 2012, el parque automotor pasd de 4.3 2 9.2
millones, de los cuales los vehiculos automotores
incrementaron en 1.2 millones, llegando a 2.8 mi-
llones en total. También hay que notar que, a pe-
sar del descenso en el numero de primas emitidas
el sector asegurador mantuvo un crecimiento del
10% después de la crisis.

El panorama para el afio 2014 fue mejorando
considerablemente, las condiciones macroecond-
micas, con un délar bajo, precios del petroleo altos
y estables, el segundo mejor resultado en ventas al
por mayor de la década con 327.000 vehiculos, ade-
mas de un crecimiento del 8.7% en la produccion
de primas, muy por encima del 1% del total de la
industria (Fasecolda, 2014), y en suma consideran-
do que alrededor del 80% del parque asegurado
correspondia a vehiculos livianos, mientras que la
penetracion del seguro voluntario de automoviles
rondaba el 25% Zambrano & Diaz, (2015), genera-
ron un ambiente positivo con respecto al afio 2015,
que estaba pronosticado incluso por calificadoras
de riesgo como la Fitch, (2014) no obstante du-
rante el afio 2015, las condiciones de la economia

colombiana cambiaron considerablemente, afec-
tando los diferentes sectores de la industria, inclu-
yendo al asegurador.

Iniciando el afo 2015, las condiciones del mer-
cado interno tuvieron un cambio tan abrupto que
las prima promedio se hizo mas costosa en un
8.5%, segtin expone Silva & Najera (2015a), expli-
cando el 14% de incremento que las primas tuvie-
ron hacia abril del mismo aiio.

Como se puede esperar, un délar revaluado
hace poco atractivas las importaciones de automo-
viles, la repercusion de dicha subita revaluacion se
reflejo en una caida del 25% en las ventas de ve-
hiculos nuevos, pero contrario al comportamiento
del mercado de automéviles, el mercado de segu-
ros mantuvo su crecimiento, pues el numero de
vehiculos asegurados tuvo un cambio positivo del
7.9% y la prima promedio un 15.7% (Silva & Naje-
ra, 2015b). El incremento de la demanda de seguros
responde principalmente a la percepcion de riesgo
que se genera en un ambiente de incertidumbre
como el de la coyuntura colombiana, que no sélo
se ve reflejado en el ramo de automoviles, sino que
en general afecta a toda la industria aseguradora.

Por ultimo, a finales del afio 2015, el costo de las
reparaciones incremento 3.9 puntos porcentuales,
debido a la volatilidad que tuvo la tasa de cambio,
de igual forma, la siniestralidad cuenta compaiiia,
“que indica la proporcion de primas destinadas
al pago de las reclamaciones de los asegurados,
muestra una tendencia ligeramente descendente,
al pasar del 61.4 % en el afo 2014 al 61.0 %” (Silva
& Najera, , 2015b, p. 68.).

Relacion del tipo de cambio con el
comportamiento de los siniestros de
automoéviles

Una de las condiciones macroeconémicas que tie-
nen injerencia sobre este sector y en la que se cen-
tra este documento, es la relacionada con el tipo de
cambio. Las variaciones en la tasa nominal son un
indicador que proporciona bastante informacion
sobre lo que estd pasando en la economia. A pesar
de ello, la tasa de cambio real suele primar en inda-
gaciones mds profundas relacionadas con el tema,
esto tiene su causa en que la tasa de cambio real no
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solo tiene en cuenta la variacion de la moneda, sino
también el comportamiento de los precios.

La tasa de cambio real que se presentd en el
apartado anterior, ensefia que la misma ha ido
subiendo bastante en los ultimos dos afos, tanto
asi, que se puede observar que, en este periodo, el
cambio ha sido de mas del 32% en términos rea-
les y mas del 44% en términos nominales. En otras
palabras, el peso ha perdido en lo corrido de los
ultimos dos afos, un tercio de su capacidad de
compra real.

Este efecto, si no se tuviese en cuenta el cambio
en los precios internacionales de los commodities
o el rezago de la industria interna, se traduciria
en un aumento significativo de las exportacio-
nes, pero analogamente se contraerian las im-
portaciones y la demanda interna por productos
de afuera, incluidos por su puesto los vehiculos
automotores’.

Grafica 7 Siniestros pagados y TRMR
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A pesar de que las primas hayan tenido una
mayor demanda producto de la incertidumbre,
los costos de las aseguradoras también han sufri-
do bastante, con respecto al encarecimiento de los
repuestos, traidos principalmente del exterior se:

Ha disparado el costo de las reparaciones, a tal
punto que en muchos casos las aseguradoras pre-
fieren declarar una pérdida total y pagar el valor
completo del carro al asegurado o reemplazarlo por
uno nuevo, en lugar de hacer la reparacion parcial
(Revista Dinero, 2016).

El alza del tipo de cambio ha afectado princi-
palmente las indemnizaciones, por encima de los
valores asegurados. Es decir que, si se quisiera re-
clamar el seguro correspondiente a un vehiculo
automotor, que hace un ano o dos costaba deter-
minada cantidad de dinero en ddlares, pero cuyo
valor asegurado se pactd en pesos, hoy se le pagaria

4000
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»
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I Siniestros pagados (en miles de pesos corrientes)

e TRM real precios 2010

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del Banco Mundial y Fasecolda

7 Es necesario mencionar que en el estudio de BBVA, (2016),
los vehiculos que han dejado de demandarse son princi-
palmente los de gama alta, por lo tanto los clientes se han
inclinado mas por vehiculos de menor valor.
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el valor del seguro al precio de aquel ano, por lo
tanto, hay un “infraseguro”, generado por la pér-
dida de capacidad adquisitiva de la moneda local.
La grafica anterior relaciona a los siniestros
pagados y a la T.R.M.R desde 1975 hasta el 2015,
no obstante, no se nota algun tipo de relacién ya
sea directa o inversa entre ambas series, por lo
tanto, es necesario utilizar otro tipo de estadisti-
co no grafico, para conocer si existe alguna rela-
cién entre ambas variables en Colombia, o si por

Tabla 2 Correlaciones de Pearson

el contrario, los efectos que sobre los seguros, se
explican mejor con el tipo de cambio nominal en-
tre el dolar y el peso.

La tabla que se presenta enseguida, correspon-
da a las correlaciones de Pearson de las variables
macroeconomicas que se han venido trabajando
hasta el momento y algunos componentes de los
seguros del ramo de automoviles, prestando espe-
cial interés en lo que ocurre con los datos relativos
al tipo de cambio, tanto nominal como real.

Primas
Emitidas

PBI per

Capita Inflacion

Primas
DI ELEN

Siniestros
Incurridos

Siniestros
Pagados

T.RM T.R.M.R

PBI per Capita 1
Inflacion -0,79* 1
Primas Emitidas 0,89* -0,92* 1
Primas 0,88% | -0,92% | 0,99 1
evengadas
lS’lmestros 0,82+ -0,84* 0,91% 0,89* 1
ELEL [
Siniestros 082¢ | -084% | 091* 0,90 0,98* 1
Incurridos
0,79* -0,87* 0,92* 0,91* 0,88* 0,89* 1
0,02 -0,02 0,11 0,09 0,14 0,13 0,36* 1

* Significancia al 1%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del Banco Mundial y Fasecolda (2014)

El primer aspecto destacable, es que la tasa de
cambio real, no resulto significativa ni siquiera al
10% en su relacién con las demads variables, con
excepcion de la tasa de cambio nominal; por el
contrario, la T.R.M, si tiene una interaccion esta-
disticamente significativa con las demds variables,
ademas la relacion cumple los signos esperados, es
decir, se puede asumir que las primas aumentaran
su valor en pesos conforme haya apreciacion del
délar, por lo tanto, la correlacion es positiva.

Otro aspecto fundamental, es que la correlacion
entre el tipo de cambio y las primas emitidas, deven-
gadas y los siniestros incurridos y pagados, es consi-
derablemente alta, entre el 0.88 al 0.92, esto implica
que el sector efectivamente se relaciona mucho del
comercio externo, incluso cuando las aseguradoras
tengan como lugar de origen a Colombia.

De esta manera se puede deducir, que existe un
impacto del tipo de cambio sobre los seguros del

ramo de automéviles, que puede no ser necesaria-
mente causal, teniendo en cuenta que los siniestros
se ven influenciados por diferentes factores, econd-
micos y no econdmicos, pero que si afecta tanto las
cantidades, como los precios de las primas relativas
al ramo.

3. Analisis de cambio
estructural para el pago de
siniestros PPD de una empresa
aseguradora de Colombia

Datos

Para calcular el impacto se desarrolla el siguiente
modelo econométrico donde, se utilizan dos ba-
ses de datos, por un lado, las correspondientes al
pago de siniestros PPD desde enero de 2011 hasta
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diciembre de 2016, pertenecientes a la contabilidad
de una empresa aseguradora en Colombia® y en se-
gundo lugar el valor promedio del tipo de cambio
entre peso-ddlar, que se obtuvieron del Banco de
la Republica. Los datos tienen una periodicidad
mensual y estan expresados en moneda local’.

Prueba de Cambio Estructural (Chow)

La prueba de estabilidad estructural o paramétrica
de los modelos de regresion, es una prueba desa-
rrollada por Chow (1960), el propésito de dicho es-
tadistico es identificar si en una serie de tiempo ha
habido cambios en los parametros para periodos
especificos.

El modelo utilizado para probar la estabilidad
de los coeficientes, esta especificado de la siguiente
manera:

Y. = Bo + B1TRM, + u; 1)

Aqui la variable dependiente es el pago de sinies-
tros PPD, mientras que la independiente es la TRM
promedio mensual, ambas series abarcan un perio-
do desde enero de 2011 hasta diciembre del 2016.

Ahora bien, una vez planteado el modelo, el es-
tadistico para probar toma la siguiente forma fun-
cional y se compara con una distribucién F de y
grados de libertad:

SCRr—SCRNR/K

)
SCRNR/n1+n2—2k

8 La empresa se encuentra dentro de las 4 compafifas mas
influyentes en el ramo de Automoviles.

Los autores se reservan el derecho a mencionar el nombre de
la empresa, pues no hubo autorizacién expresa para usar el
nombre de la organizacion en ningln apartado del documento.

9 Una caracteristica importante para mencionar, es que para
el analisis de cambio estructural tan sélo se hizo uso de las
dos variables anteriormente mencionadas, pues lo que se
pretende es analizar el efecto de una sola variable depend-
iente sobre los siniestros de automaéviles, no obstante, los
autores son conscientes de que existen muchas mas variables
explicativas no necesariamente econémicas, que pueden
incidir sobre el costo de los siniestros.

Mas alla de la aclaracion que acaba de explicarse, la base de
datos no tuvo datos faltantes o con problemas de estimacion,
esto es un aspecto importante, pues las observaciones se
ajustan a las necesidades de la prueba de cambio estructural.
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En donde

SCRy, es la suma de residuales al cuadrado
restringida, lo que significa que corresponde
al modelo asumiendo que no hay cambio en
sus parametros, es decir la serie combinada.

SCRyr €s la suma de residuales al cuadra-
do no restringida, por lo tanto, alli se asume
que existe diferencia entre los paradmetros de
la serie y su forma es SCR; = SCR, + SCR,, con
SCR, Y SCR, como la suma de residuales al
cuadrado para el primer y segundo subgrupo.

N1 Y Nz el nimero de datos correspondien-
te al primer y segundo subgrupo.

k el nimero total de parametros.

Para que el resultado del estadistico sea va-
lido, se deben cumplir los siguientes supuestos:
= u;;~N(0,02) y uy;~N(0,52).El término de error

en las regresiones de cada uno de los subgrupos se

distribuye normalmente y cumplen la condicién
de homocedasticidad.

» Lostérminos de error u;;y uy, son independien-
temente distribuidos.

Las pruebas para confirmar la normalidad de
los residuos y su homocedasticidad se encuentran
en los anexos.

Antes de la prueba formal, Gujarati & Porter
(2010) sugieren un analisis grafico de las series
para identificar algin cambio notable. En la si-
guiente grafica se presenta diferenciada la serie
entre la linea de regresion total y la de los dos
subgrupos.

Lo primero que se destaca es que el cambio en
la pendiente de ambos periodos es bastante mar-
cado. A pesar de contener la misma cantidad de
datos, en el primer periodo que abarca desde ene-
ro del 2011 hasta diciembre del 2013 (Linea roja),
estd mucho mas concentrado y su pendiente es
notablemente positiva. Por el contrario, durante
el segundo periodo, desde enero del 2014 hasta di-
ciembre del 2016, los datos son mucho mas disper-
sos y su linea de tendencia mucho mas plana. Lo
anterior significaria que efectivamente existe un
cambio estructural para el periodo seleccionado,
pero incluso con una diferencia en la pendiente
tan pronunciada es necesario confirmar la hipote-
sis mediante el contraste de Chow.

m L. D.Cardenas Avellaneda m F. Guerrero Pinzon
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Grafica 8: Linea de tendencia entre periodos 2011-2013 y

2014-2016 (En millones de pesos)
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Fuente: Elaboracién propia

Para probar la hipdtesis de estabilidad paramé-
trica, primero se realizan las regresiones pertinentes,
con sus respectivos resultados. La primera de ellas co-
rresponde al sub-grupo que abarca el periodo desde

el mes de enero de 2011 hasta diciembre del 2013; en
segundo lugar, se encuentra la estimacion lineal a
partir de enero del 2014 hasta diciembre del 2016 y
finalmente el modelo general con todo el periodo®.

Y7 = —5.60E10 + 4,670,276TRM,

t= (-184)

R?=0.1916 SCR, =1.214

Ype = 2.98E9 + 379,313.2TRM,

t (4.24)
R? =0.0570 SCR, = 1.952
Yre = 1.50E9 + 89

t= (391

(2.84) 3
7E19 gl = 34

(143) (4)
2E19 gl = 34
5,240TRM,

(535) (5)

R? =0.2901 SCRy = 3.706E19 gl = 70|

Ejecutando la operacion

_ (3.706E19 — (1.2147E19 + 1.9522E19))/2

(1.2147E19 +

1.9522E19)/68

F =15.7840

Estudio del impacto de la devaluacién del peso colombiano sobre el pago de siniestros de automéviles PPD (Pérdidas

parciales dafios) a nivel nacional para el periodo 2011 - 2016

10 Dada la longitud de los nimeros en la regresion, se usa
notacién cientifica para representar los coeficientes.
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Con una tabla F (2, 68, 0.05) equivalente a
3.1316, se rechaza la hipotesis nula de estabilidad
en los coeficientes, es decir que a partir del afo
2014 el efecto del dolar sobre el costo de los sinies-
tros tuvo un cambio considerable gracias a la vola-
tilidad del tipo de cambio que ha experimentado la
economia desde el mencionado afio.

En el mismo sentido, la prueba sobre la va-
riable dicotomica incluida en el modelo, tanto
de forma aditiva como multiplicativa fueron sig-
nificativa para la regresion ver anexo A4, por lo
tanto, se debe tener en cuenta los coeficientes de
ambas regresiones en el analisis, pues la diferencia
entre ambos periodos es explicada tanto por las
pendientes de las rectas como por su intercepto,
lo que significa que son regresiones disimbolas.
Sumado a lo anterior, un aspecto considerable es
que el coeficiente de determinacion para el primer
periodo muestra que el dolar explica el 19.16% de
la variacion total del gasto en siniestros, mientras
que en el segundo periodo apenas explica el 5.7%
de la variacién total.

Por ultimo, el coeficiente para el primer perio-
do indica que un cambio unitario en la cotizacién
del délar entre el 2011 y el 2013, generd un cam-
bio promedio de 4,670,276 pesos en el costo de los
pagos por concepto de siniestros de automoviles;
mientras que entre 2014 y 2016 cuando la volati-
lidad se hizo mas fuerte, el cambio en el pago de
las PPD fue de 379,313.2 pesos. Una disparidad tan
pronunciada entre ambos coeficientes y la falta de
significancia del parametro en el segundo periodo,
puede ser explicada por estrategias asumidas al in-
terior de la empresa para mitigar los efectos de la
volatilidad, pues en teoria un délar mas caro debid
incrementar el costo de los siniestros, pero las ob-
servaciones muestran lo contrario.

4. Conclusiones

En primer lugar, se constaté si habia un compor-
tamiento especial de las variables en los datos; La
conclusion mas destacable con respecto al efecto
del tipo de cambio sobre el pago de siniestros de
automoviles con la ayuda de la prueba de Chow,
es que se pudo comprobar que efectivamente hubo
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un cambio estructural en la serie, pero a pesar de
ello el comportamiento no fue el esperado, pues
no existié un incremento en el costo de los pagos
producto de un aumento en la cotizacion del dolar.

La explicacion tentativa que se le dio al com-
portamiento que se acaba de mencionar, es que la
estrategia de comprar las partes y repuestos con
anticipacion o mediante subasta, ayud6 a sopesar
el sobrecosto generado por la apreciacién que ha
sufrido el délar en los ultimos afos.

A lo largo del documento se examinaron de
manera histérica algunos factores macroeconémi-
cos que tienen injerencia sobre la demanda y los
costos de los seguros, especialmente los seguros
para automoviles. La primera situacioén notable es
que a pesar de que las series originales se correla-
cionan con los signos esperados, la variacion del
PIB per capita no se correlaciona fuertemente con
la variacion de los siniestros pagados, ni con las
primas emitidas.

Lo anterior puede significar que las condicio-
nes de ingreso no son necesariamente un factor
preponderante en la demanda por seguros y sus
costos, en cambio la percepcion del riesgo si cum-
ple una funcién importante sobre la demanda de
primas y los precios de las mismas. En otras pa-
labras, cuando los agentes perciben incertidumbre
en la economia, recurren a los seguros mas alla de
las condiciones que afectan su ingreso.

5. Recomendaciones

Seria interesante que en trabajos futuros se abor-
dara el efecto del dolar sobre el grueso de la in-
dustria, poniendo en consideracion el efecto de los
sobre costos y las medidas adoptadas por las ase-
guradoras, frente a condiciones de alta volatilidad
e incertidumbre.

También se hace necesario abordar la influen-
cia de las variables econémicas como variables
aproximadas del comportamiento del mercado
de seguros, mas no las causantes de este, pues di-
chas variables parecen afectar primordialmente
las decisiones de los agentes en condiciones de in-
certidumbre, ocasionando cambios en la oferta y
demanda de seguros.
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Por ultimo, elaborar estudios de caso o de es-
trategias abordadas por las empresas asegurado-
ras, pueden dar explicaciones a los cambios en los
costos en los que incurren las aseguradoras, cuan-
do el panorama econémico cambia a nivel interno
0 externo.
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