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1. INTRODUCCION

Los seguros son un vehiculo de cobertura ante el riesgo, que respalda las pérdidas
economicas del asegurado en caso de un siniestro. Son un mecanismo de suavizacion de
consumo, que permite que después de un siniestro las personas no tengan un cambio
brusco en su nivel promedio de consumo o que tengan pérdidas inesperadas en su
patrimonio’. Adicionalmente, con las primas que recaudan las compaiiias de seguros se

reserva un valor importante de recursos que son invertidos en el mercado financiero.

En términos macroeconémicos, se ha encontrado que los seguros aportan al crecimiento
econdmico de un pais, porque proveen herramientas para la mitigacion de pérdidas,
contribuyen a la estabilidad financiera al estimular la inversion y dan liquidez para
financiar proyectos de largo plazo. Los seguros también permiten profundizar y a
mejorar la eficiencia del sector financiero al cubrir riesgos que otros instrumentos
financieros no cubren, reduciendo la incertidumbre a través de la diversificacion del

riesgo, y de esta forma aportan para que los bancos puedan bajar sus tasas de interés.

Colombia como muchos de los paises de América Latina tiene un mercado asegurador
poco desarrollado en comparacion al promedio mundial y a los paises desarrollados.
Durante el ano 2008, el volumen de primas de seguros en Colombia alcanzé USD$
4.106° millones, lo que corresponde al 3.9% en el negocio asegurador de América

Latina, que a su vez aporta inicamente con el 2.4% a la industria aseguradora mundial’.
9

Unos de los indicadores que permiten la comparacion de los mercados locales con la
industria aseguradora a nivel mundial, son el indice de penetracion y el de densidad. El
indice de penetracion, que se calcula como la razén entre las primas emitidas y el
Producto Interno Bruto del pais (Primas / PIB), es una medida usualmente analizada

para establecer el tamafo de la industria aseguradora. Este indicador determina que la

! Un seguro es definido como un contrato entre el tomador del seguro y la compaiiia de seguros, mediante el cual la compaiiia se
obliga, a cambio de una prima del seguro, al pago a un tercero (beneficiario) de una cantidad definida (valor asegurado) en el
momento del siniestro. En un sentido mas econdémico, un seguro se puede ver como la transferencia de un riesgo por parte del
tomador al asegurador. Este tltimo a su vez conforma un “pool” o grupo de riesgos similares que compartan colectivamente, a
través del pago de sus primas, las pérdidas de algunos de sus miembros. Este mecanismo de compartir las perdidas colectivamente
mediante una “grupo de riesgos” (o risk pooling) es una de las bases fundamentales de los seguros.

21 USD=2.252 COP promedio anual 2008.

3 Tomado Swiss Re, “El negocio asegurador mundial en 2008” Apéndice estadistico, Pag 31; Revista Sigma N 3/2009



participacion de los primas de seguros a nivel mundial representan el 7.1% con respecto
al PIB. Mientras que en paises como el Reino Unido el mercado de los seguros
representa mas del 16.8% del PIB, el mercado asegurador en Colombia solo alcanza el

2.4%.

El indice de densidad, o gasto anual percapita en seguros, se obtiene como la razén
entre las primas emitidas y la poblacion total del pais (Primas / Poblacion). El gasto
anual en seguros es aproximadamente de USD$634 en el mundo, en Colombia es

unicamente de USD$88.

Por su parte, la literatura especializada ha encontrado que en la industria aseguradora se
observa a un comportamiento ciclico que afecta los resultados del mercado de seguros,
en sus precios y en sus resultados netos. Los llamados “Ciclos de Suscripcion™ son
fases alternantes de mercados duros y blandos. La fase que se denomina “mercado
duro” se caracteriza por periodos de rapido incremento de los precios, politicas de
suscripcion mas estrictas, coberturas restringidas, y condiciones adversas del mercado
que pueden generar la salida de aseguradoras de algunos negocios. La fase del “mercado
blando” se presenta cuando hay una fuerte competencia entre las compaiias
aseguradoras, las politicas de suscripcién son menos estrictas y estan disponibles para

los consumidores mayores coberturas.

La literatura de los ciclos de suscripcion ha brindado un entendimiento del
comportamiento de los precios de los seguros. Dado que la informacidon que reportan las
compaiias aseguradoras de su produccion de primas, no solo en Colombia sino en el
resto del mundo, es el agregado de las Primas Emitidas (total de primas recaudadas en
un periodo de tiempo) no es posible diferenciar la informacion de precio y cantidad. Es
decir, a partir de la informacién de resultados que las compaiiias reportan a la
Superintendencia Financiera de Colombia en el Plan Unico de Cuentas (PUC), no es
posible conocer el nimero de polizas expedidas, ni el numero de riesgos asegurados en

un periodo. Existen algunas bases de datos que proveen este tipo de informacién en los

4 Esta es la definicion de Ciclos de suscripcion que se ha utilizado a lo largo de la literatura. Meier, U., Outrevile J.
(2006), “Business cycles in insurances and reinsurance: the case of France, Germany and Switzerlan”, Journal of Risk
and Insurance, Cita directa: “Dictionaire de 1’économie de 1"assurance”, Volumen de Risques No 17, 1994.



ramos mas dinamicos, como es el caso de el ramo de automoéviles en el mercado

Colombiano, pero que no agrupan mas de dos tres anos de informacion.

La literatura empirica de los ciclos de suscripcion ha resuelto este problema, con el uso
de la inversa del indicador de siniestralidad (loss ratio) como una aproximaciéon al
precio de los seguros. El indice de siniestralidad es el cociente de los siniestros
incurridos’ sobre las primas devengadas®, es un indicador que las compafiias revisan
periodicamente para conocer el resultado del negocio asegurador en la parte que tiene
que ver exclusivamente con los riesgos cubiertos. Si el indice de siniestralidad se acerca
a uno, el mercado no estaria obteniendo las primas necesarias para cubrir los siniestros
que esta pagando. Al invertir este indicador y calcular las primas sobre los siniestros, el
inverso de la siniestralidad, es entones, el valor de la prima que una compaiiia de
seguros obtiene por cada uno de los siniestros que ha pagado y puede ser usado como

una aproximacion al precio de seguros.

El comportamiento ciclico de los precios de los seguros es algo a lo cual, se ha
demostrado, esta enfrentado el mercado asegurador. Incluir dicha prediccion para
entender el comportamiento tanto del pasado como del futuro de la industria es muy
importante para las personas trabajan para este negocio, para los investigadores y
analistas de seguros. Este trabajo calcula el ciclo de suscripcion para el mercado

colombiano, cuales son sus causas y qué determina su comportamiento.

Dado que la Federacion de Aseguradores Colombianos, Fasecolda, cuenta con
informacion por ramo y por compafiia desde 1975, se calcula el ciclo de suscripcion
para las principales lineas de negocios de seguros y para distintos grupos de compaiiias
de seguros. Es de gran importancia desarrollar este ejercicio por lineas de negocios ya
que existe evidencia de que los ciclos de suscripcion pueden llegar a ser distintos para
cada actividad economica, o incluso que estén determinados por diferentes grados de

correlacion con la economia o mercados internacionales.

> Siniestros Incurridos = Siniestros Pagados — Reembolsos de Reaseguro — Movimientos de reservas de siniestros.
% Primas Devengadas = Primas Emitidas — cesiones en coaseguro o reaseguro — movimiento de reservas de riesgos en
curso.



Este trabajo encuentra, primero, que la siniestralidad si refleja el comportamiento de los
precios de los seguros en Colombia y que los precios de los seguros de dafios presentan

un comportamiento ciclico, principalmente explicado por los seguros de automoviles.

Encuentra que los determinantes de los ciclos de suscripcion de los seguros en el
mercado colombiano son el crecimiento econdmico, la inflacion y el grado de
concentracion en el mercado de seguros. Se concluye que los precios de los seguros son
contra-ciclicos al crecimiento del PIB, es decir, en €pocas de crecimiento se disminuyen
los precios y en épocas de desaceleracion se incrementan. Adicionalmente, que son
sensibles al resto de precios de la economia, en épocas de inflacion se aumentan los
precios de los seguros. Se encontré que ante un mayor nivel concentraciéon en el

mercado de seguros, las compaiiias aseguradoras tienden a aumentar sus precios.

Para el analisis de estos ciclos este trabajo se divide en 4 secciones. La seccion 2
presenta la revision de la literatura existente sobre ciclos de suscripcion en el mundo.
Esta seccion estd separada en tres grupos: el primero presenta las bases analiticas del
comportamiento ciclico, el segundo las variables que ha escogido la literatura para

explicar sus causas, y finalmente los principales resultados empiricos.

En la seccion tres se presenta la estimacion empirica de los ciclos de suscripcion del
caso colombiano y las variables que explican el comportamiento de los precios en el
largo plazo. Para finalizar, en la seccion 4 de este trabajo se presentan las conclusiones,
las ideas que pueden ayudar a un mejor entendimiento del mercado colombiano y se
plantean, dados los resultados encontrados, trabajos que podran ser desarrolladas en el

futuro.

2. REVISION DE BIBLIOGRAFIA: LOS CICLOS DE SUSCRIPCION EN
SEGUROS

La literatura acerca de la existencia de ciclos en la suscripcién de contratos de seguros
en el mundo ha planteado distintas metodologias e hipotesis sobre las posibles causas de

dicho comportamiento.

Una de las primeras hipotesis propuestas es aquella basada en que las compaiiias de

seguros fijan sus precios usando observaciones derivadas de los pagos de los siniestros
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en el pasado, es decir, una observacion historica del comportamiento de la siniestralidad
como método de tarifacion. Bajo el supuesto de competencia perfecta y expectativas
adaptativas, la teoria clasica financiera sugiere que el equilibrio de largo plazo del
mercado de seguros, se obtiene cuando las compaiias fijan sus precios de tal manera

que estos reflejen el valor presente de las pérdidas y de los costos esperados.

Uno de los trabajos pioneros es el de Venezian (1985) que presenta los métodos de
tarifacion de los seguros de dafios y de responsabilidad (Property and Liability
Insurance) de la época. Encontré auto-covarianzas en la estructura de margenes de
utilidad que podrian sustentar los margenes de utilidad esperados en el futuro. Realizd
analisis ARIMA para distintos rezagos en estas variables y propuso que para poder
capturar el comportamiento ciclico de estas, se podian aplicar métodos auto-regresivos

de segundo orden.

Cummins y Otreville (1987), formalizaron el resultado de Venezian en un modelo
tedrico basado en expectativas adaptativas, como en el modelo de Lucas (1972), sobre
el cual las compaifiias corrigen los precios por las experiencias del pasado. En la
estimacion empirica calcularon los ciclos para los mercados aseguradores de 13 paises,
e incluyeron una variable de tendencia para desagregar el comportamiento de corto

plazo al de largo plazo.

Por la misma época, Doherty y Kang (1988) trabajaron en el modelo de tarifacion a
partir de modelos de estabilidad, en el cual los precios son el resultado de los puntos de
equilibrio entre oferta y demanda por seguros. El modelo sugiere que las curvas de
oferta se traslapan por las restricciones en la capacidad de las compaiiias, es decir el
tamafio de los activos y patrimonio que respaldan las coberturas ofrecidas en los
contratos de seguros. En la siguiente seccion se plantean los supuestos bésicos del
analisis de estabilidad que ha utilizado la literatura en seguros para sustentar el

comportamiento ciclico de los precios y los resultados del negocio asegurador.

2.1 Analisis de Estabilidad

Los analisis de estabilidad del mercado asegurador, parten del supuesto en el cual, en

equilibrio, la oferta de seguros soportaria una capacidad mayor de aseguramiento a la



demandada. Es decir, en el mediano o largo plazo, sin externalidades o choques sobre
los mercados, la capacidad que esta representada por el activo y patrimonio que
respaldan la actividad aseguradora, es mayor que las obligaciones incurridas en cada

uno de los periodos.

Los choques a los que se expone el mercado generaran cambios en estas condiciones
iniciales. En el caso en el cual los choques generen incrementos de precios (los casos
seran expuestos a continuacion), el modelo de estabilidad contempla que el mercado se
autocorrige en el mediano y largo plazo, el incremento temporal de los precios de
seguros incentiva que las compafiias de seguros se re-capitalicen, recuperen su
capacidad, y que finalmente se expanda nuevamente la oferta. Asi mismo, los precios
bajan por la competencia entre compaiiias aseguradoras, recuperando las condiciones
iniciales. Este comportamiento se repite a lo largo de la historia de la industria

aseguradora en el largo plazo.

El modelo de estabilidad basico de seguros estudia dos tipos de choques:

Choques a los pasivos: Se presentan con la ocurrencia de eventos que aumenten las
obligaciones del pago de siniestros de las aseguradoras por encima de los niveles
esperados. El ejemplo cléasico es un siniestro catastrofico. En el corto plazo un choque
de este tipo, genera una contraccion de la oferta. Es decir las aseguradoras tendran
menos capacidad para asegurar nuevos negocios, dado que tuvieron que dedicar sus

recursos al pago de los grandes siniestros.

Al mismo tiempo, la demanda se expandird. La expansion de la demanda esta explicada
por la racionalidad de los asegurados, en la cual, después de que las personas sufren las
pérdidas ocasionadas por los siniestros, seran mas consientes de los riesgos a los que
estan expuestos, y demandaran mas seguros. Un nuevo precio de equilibrio, corte entre
las nuevas curvas de oferta y demanda, serd un precio mas alto al precio antes del

choque.

Choques provenientes de la economia: Estos ocurren generalmente por las
condiciones externas del mercado de seguros, una recesion econdémica, una Crisis

financiera, cambios regulatorios o reformas comerciales, entre otros. Los efectos de



dichos choques a los activos en el corto plazo, generan tanto una contracciéon en la
oferta como de la demanda. Un nuevo precio de equilibrio, el corte entre las nuevas

curvas de oferta y demanda, serd un precio mas alto al precio antes del choque.

Los choques sobre el mercado asegurador generan un incremento en los precios de los
seguros. Sin embargo la presion sobre los precios puede llegar a ser mayor en los

primeros, explicado por la carga inflacionaria que causa la mayor demanda.
2.2 Causas de los Ciclos de suscripcion

En la literatura de los ciclos de suscripcion de seguros existe una amplia gama de
explicaciones referente a los determinantes del ciclo de suscripcion de los seguros. Las
explicaciones mas relevantes y transversales a lo largo de la literatura, han sido las que
explican los choques de variables, que cambian el curso del ciclo hacia el ciclo duro. Es
decir, como por distintas razones, la contraccion de la oferta de seguros hace que

aumenten los precios.

Las variables mas importantes evaluadas en la literatura de seguros son:

Pérdidas en la capacidad de aseguramiento: Como se expuso en la seccidn anterior,
uno de los choques que causan incremento de los precios, son los que afectan la
capacidad. La capacidad esta representada por el tamafio de los activos o del patrimonio

que da respaldo a la actividad aseguradora.

Cuando una compaifia aseguradora asume un riesgo que supera su capacidad, realiza un
contrato de reaseguro, es decir el respaldo necesario para asegurar un riesgo, es la suma
de la capacidad de la compaiia aseguradora (cedente) junto con la de la compafia
reaseguradora’. Una de las causas principales por la cual, las compaiiias han tenido
pérdidas en su capacidad a lo largo de la historia es la ocurrencia de un siniestro
catastrofico. Después de un evento de este tipo los precios de seguros tienden a crecer

como efecto en esta disminucion en la capacidad y de la ampliacion de la demanda.

7 Los contratos de reaseguro pueden ser, principalmente de dos tipos: Reaseguro proporcional, en el cual al ceder una
porcion de la prima la compaiiia de reaseguro respalda en esa misma proporcion el valor del siniestro. Y reaseguro no
proporcional, en el cual se contrata un reaseguro que cubre los siniestros que se desvien de un valor esperado.



Esta variable es introducida en la literatura de diferentes formas: como una variable
dicotoma en la fecha del evento de los siniestros catastréficos, por los montos pagados
por los siniestros catastroficos a nivel mundial, o por el hecho de que la restriccion de

liquidez internacional generara que se incrementen los precios del reaseguro.

Gron (1994) instrumenta las restricciones en capacidad, con los pagos efectuados por el
sector asegurador durante los grandes siniestros catastréficos. Lo anterior sobre una
base en la cual la curva de oferta de aseguramiento del mercado asegurador se contrae
después de estos eventos. Meier y Outreville (2006) calculan el ciclo de suscripcion de
tres paises europeos, en el cual correlacionan el comportamiento de los precios de los

seguros, con el comportamiento de los precios de los reaseguros.

Entre otros autores que han probado los efectos de estas variables sobre los ciclos de
suscripcion en seguros se encuentran: Winter (1988, 1991, 1994), Niehaus and Terry
(1993), Gron (1990, 1994, 1994), Cummins y Danzon (1997) y Froot and O’Connell
(1997).

Comportamiento de las tasas de interés: Partiendo de la definicion en la cual el
precio de los seguros es una aproximacion al valor de un siniestro probable, la tasa de
interés es el parametro con el cual se descuenta a valor presente dichos los flujos
futuros. Asi las cosas, ceteris paribus, entre mayor sean las tasas de descuento, los

precios tienden a ser menores.

Doherty y Kang (1988) sostienen que las fluctuaciones en la tasa de interés son una de
las causas del comportamiento ciclico de las primas de seguros. En general, esta
hipotesis plantea intuitivamente que mayores tasas de interés generan mayores ingresos
de inversiones, que permiten, entre otros, bajar los precios. Venezian y Fields (1989)
incluyeron una tasa de interés en el modelo AR(2) propuesto tanto por Venezian (1985)
como por y Cummins y Otreville (1987). La tasa de interés era incluida como una tasa
de interés anticipada que suponian se aproximaba a las tasas de interés libres de riesgo

del tesoro americano y no una tasa efectiva de mercado.

Adicionalmente, los cambios en los retornos a las inversiones que las compaiias

aseguradoras tienen en sus portafolios, generan cambios en las politicas de suscripcion,
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es decir, si tuvieron ganancias en el resultado del ejercicio, tendran un margen de accion
para bajar los precios. (Willson [1981, Doherty and Kang [1988], Smith [1989] Fields y
Venezian [1989], Doherty y Garven [1992], Haley [1993]. Lamm- Tennant y Weiss
[1997], Fung, Lai, Patterson y Witt [1998]).

El Contexto Econémico: Existe una amplia literatura en seguros que explora la
relacion entre el comportamiento del mercado asegurador y el Producto Interno Bruto
(PIB) de los paises. La Curva S (Enz 2000) ilustra que la relacion entre el ingreso y los
seguros es positiva, a mayor ingreso per-capita de los paises mayor es la demanda por
seguros. Esta relacion presenta distintas etapas, la penetracion de los seguros es muy
baja en las economias mas pobres, crece rapidamente en las emergentes y se desacelera
de nuevo en las mas ricas y avanzadas. Estos resultados son reforzados con distintas
metodologias en la literatura de seguros, como el andlisis de datos en panel entre paises,
en articulos como los de Outreville (1990), Browne y Kim (1993) y Zurbruegg y Ward
(2001), entre otros. Una de las limitantes en este tipo de estudio es la separacion entre el
efecto de los precios a la de las cantidades, la literatura de los ciclos de suscripcion da
una herramienta para el entendimiento de los precios de los seguros durante los ciclos
econoémicos. (Webb [1992], Grace and Hotchkiss [1995], Chen, Wong y Lee [1999],
Leng y Meier [2006)])

Cambios regulatorios y reformas comerciales: La literatura de los ciclos de
suscripcion ha evaluado la posibilidad en la cual los cambios en las reglas de juego de la
regulacion o el sistema comercial de los paises son un generador de choque para que la
oferta de seguros se traslape. Este choque se vera reflejado en los precios hasta el
momento en el cual el mercado asegurador internalice las nuevas condiciones del
mercado. (Cummins y Outreville [1987], Lamm Tennant y Weiss [1997], Chen, Wong
y Lee [1999]).

Desequilibrios en la determinacion de los precios de seguros: Una causa un poco
menos explorada en la literatura de seguros que relaciona el comportamiento ciclico con
la fuerza de la competencia entre las companias aseguradoras, es el hecho de que los
problemas de informacion incompleta y asimétrica de los seguros, pueda generar que en

la parte blanda del ciclo las compaiiias fijen precios por debajo de los precios ptimos.

11



Es decir, el aumento de la capacidad y el relajamiento de las condiciones de suscripcion
por el exceso de liquidez en el mercado, que caracteriza la parte blanda del ciclo,
lograria que las compaiias aseguradoras fijaran sus precios, pero estos precios estarian
desviados a los que tendrian bajo informacion completa. (Wilson [1981], Sewart [1984],

Radach [1988], Harrington y Danzon [1994)]).

2.3  Otros resultados empriricos

La literatura de finales del siglo XX de los ciclos de suscripcion fueron aplicaciones de

las herramientas que ofrece la econometria de las series de tiempo.

Harley (1995) abord¢ los problemas de raices unitarias que se presentan en las series de
tiempo, y realizo ejercicios de cointegracion entre las tasas de interés y los precios de
los seguros. Doherty y Garden (1995), en un panel de datos por compaiiia incorporaron
nuevas variables en el analisis tales como, el tamafio de la compania, la naturaleza de la
firma: publica o privada, si hace parte de un grupo econdémico o si tiene adjunta una
compaiia reaseguradora. Los autores modelaron a través de Minimos Cuadrados
Generalizados en dos etapas, la primera calculaba el periodo de retorno de la
suscripcion, y el segundo calculaba los coeficientes de cada uno de los determinantes
del ciclo. Grace y Hotchikiss (1995) realizaron un ejercicio de cointegracion y analisis
espectral, agregando al modelo el comportamiento de la economia, a través de variables

como el cambio en el PIB y la inflacion.

Los problemas de raices unitarias en los modelos de series de tiempo son abordadas
metodoldgicamente por algunos autores realizando transformaciones a las variables que
corrigen los problemas de estacionalidad. Tennan y Weiss (1997) trabajaron con la
diferencia de la variable transformada logaritmicamente entre dos periodos
consecutivos. También incluyeron explicaciones adicionales sobre las causas de los
choques que cambian el ciclo del seguro, como cambios regulatorios o cambios en los

periodos politicos.

Fung, Lai, Patterson y Witt (1998) utilizaron un Modelo de Vectores Autoregresivos,
(VAR), que incluye tanto las primas emitidas y los siniestros pagados como indices de

gastos, y sus desviaciones a las medias como aproximacion a la incertidumbre en esas
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mismas variables. Chen, Wong, Lee (1999) calculan los ciclos de suscripcion para 5
paises asiaticos, Singapur, Malaysia, Taiwan, Sur Corea, y Japdn, linealizando las
diferencias de los logaritmos de las primas emitidas, los siniestros pagados para tres
rezagos, los indices de precios al consumidor, las tasas de interés y el comportamiento

del PIB nacional.

Articulos mas recientes retoman la modelacion basica del tratamiento auto-regresivo,
en la cual los coeficientes calculados son el mejor estimador para el tamafo del ciclo de
suscripcion. Los modelos de cointegracion, vectores autoregresivos (VAR), datos en
panel de paises o panel de aseguradoras y el analisis espectral han dado informacién
importante en la explicacion de las causas de los ciclos. Pero no se encuentra una
propuesta diferente a la del modelo autoregresivo que calcule el tamafo, o el nimero de

periodos que deben pasar para que haya un cambio en el comportamiento ciclico.

Es asi, como en el siglo XXI, se retomaron los ejercicios auto-regresivos para el
modelamiento de los ciclos de suscripcion. Choi, Hardigrre, Thistle (2002) realizan
estimaciones con modelos ARCH (autoregressive conditional heteroscedasticity) vy
EGARH (exponential general autoregressive conditional heteroskedastic). Leng y
Venezian (2003) hacen una revision al estado del arte empirico, para 12 paises, todos
paises desarrollados, del ciclo de suscripcion de los mercados de seguros de dafos.
Adicionalmente calculan para 6 paises el ciclo de suscripcion de los seguros de

automoviles especificamente.

Recientemente, durante el afio 2006 Ursina B. Meier, publico tres articulos sobre ciclos
de suscripcion. En el primero, realiza el mismo modelo autoregresivo de segundo
orden, pero replica las estimaciones no solo para las variables de precios de los seguros,
representado por la siniestralidad (Loss Ratio), sino para la variable de resultado
conocida como el indice combinado, que incluye el componente de gastos y refleja la

utilidad técnica del ejercicio asegurador.

Como coautora junto con Chao-Chun Leng, Ursina Meier (2006) con el ejercicio
realizado para Suiza, Estados Unidos, Alemania y Japon, realiza pruebas de raices
unitarias, pruebas de cambio estructural y ejercicios de cointegracion. Calculan el ciclo

y separan el comportamiento de largo plazo con el ciclo del corto plazo. Finalmente,
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junto con Outreville realiza un ejercicio similar para Francia, Alemania y Suiza entre los
afios 1982 y 2001, con una prueba adicional, por la proximidad de estos mercados
deben hacer pruebas de correlacion entre los resultados del mercado asegurador entre

paises.

En el caso de la literatura local respecto a los ciclos de suscripcion, se encuentra que en
algunas publicaciones de seguros en América Latina y Colombia, se aborda el tema
unicamente de forma descriptiva. En estas publicaciones se asume la existencia del ciclo
de seguros y en la mayoria de los documentos se describen la forma en la que las
compaiiias aseguradoras deberian enfrentar el ciclo de suscripcion. Suramericana, Duff
& Phelps (2009), Clavijo, M, Revista Gerente (2009), Mercado Asegurador (2004),
Colpatria, Revista Elite (2009). Sin embargo, no se encuentran referencias de un calculo
riguroso de la medicion y las causas de los ciclos de suscripcion para la region de

América Latina ni para Colombia.

3. ESTIMACION EMPIiRICA DEL MODELO

Esta seccion serd presentada en tres partes: La primera explicard las fuentes de datos
utilizados por este trabajo. La segunda presenta el resultado de la aplicacion del modelo
auto-regresivo de Cummins y Outreville (1987) en el cual se estima el ciclo de

suscripcion Unicamente a partir de la informacion pasada de la siniestralidad.

Para finalizar, se presenta el modelo extendido con los resultados del analisis de
cointegracion. Identificando las variables que afectan los precios de los seguros, es

decir, las causas de los ciclo de suscripcion explicadas en el numeral anterior.
3.1 Datos

Los datos principales utilizados en la estimacion del ciclo para el mercado colombiano,
provienen de la Federacion de Aseguradores Colombianos, Fasecolda, que cuenta con
informacion estadistica anual muy completa de la industria aseguradora desde 1975

hasta 2008, con esta informacion se disefiaron las bases de datos de:
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Variable “Precio”: Como se explico en la introduccion de este documento, no es
posible conocer el comportamiento de los precios separado del de las cantidades a partir
de la informacion de resultados que las compafiias reportan a la Superintendencia
Financiera en el plan unico de cuentas (PUC). La inversa de la siniestralidad es la
aproximacion del precio que una compainia de seguros obtiene por cada uno de los

siniestros que ha pagado.

Esta disponible este indicador anual por grupos de ramos: total vida y total no vida®. Y
por ramos: automoviles, transporte, cumplimiento, terremoto, vida individual, vida
grupo, Seguridad Social. Este trabajo presenta el calculo del ciclo de suscripcion por
ramos, dado que la literatura internacional ha encontrado evidencia en la cual los

distintos ramos presentan correlaciones distintas a las variables macroeconémicas.

Adicionalmente, como el resultado encontrado por Doherty y Garden (1995), el ciclo de
suscripcion puede ser distinto entre distintos tipos de compaiiias. Este trabajo presenta
el calculo el ciclo de suscripcion y sus determinantes, separando las compafiias
aseguradoras que operan en Colombia, en tres categorizaciones: i) Origen del capital:
nacional o extranjero. i) Por su tamafio: companias lideres en el mercado y companias
seguidoras’. iii) Por pertenencia o no a grupo financiero. Lo anterior plantea que las
compaiiias nacionales o las companias grandes pueden estar realizando una revision
mas periddica y rigurosa de las condiciones del mercado y el contexto econdémico, a
diferencia de las compaiias pequefias con menor capacidad operativa, por su parte las
compafiias extranjeras pueden estar mds expuestas a condiciones de los mercados
internacionales. Y finalmente, que las compafiias con grupo pueden estar respaldando

sus resultados con las otras compaiiias financieras que operan.

Dichos indicadores son utilizados en esta tesis con periodicidad anual, para la

estimacion del ciclo en el largo plazo (1975 — 2008)

8 Total no nida, tal como lo define la OECD (Organization for Economic Co-operation and Development), contiene
los ramos de Salud, Accidentes Personales, y Riesgos Profesionales y no son incluidos en el total de vida.

? La determinacién del tipo de compaiiia por tamafio, se desarrollo, como el calculo de la participacién de cada una
de las compaiiias sobre el total del ramo, estableciendo si esa participacion calculada es mayora la promedio del
mercado y catalogando dichas compaiias como compaiiias “Lideres”. Adicionalmente se verifico que la participacion
del grupo de compaiiias lideres no supera el 80% del mercado, como una aproximacion al Pareto.
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Con el fin de respaldar la validez de utilizar el inverso de la siniestralidad como un
indicador de precio de los seguros, se presenta la siguiente discusion: Fasecolda cuenta
con informaciéon de la prima promedio (primas emitidas sobre el numero de pdlizas o
vehiculos asegurados) de mercado de seguros de automoviles, gracias a que recibe
mensualmente informacion detallada de las compafias aseguradoras. Esta informacion
existe Unicamente desde diciembre del afio 2003, por tanto, a partir de dicha

informacion no es posible realizar el ejercicio de ciclos de suscripcion en la que es

necesario contar con informacion de largo plazo.

Grdfica 1: Prima Promedio y Siniestralidad del Seguro de Automoviles en Colombia.
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Fuente: Camara Técnica de Automoviles — Benchmark. Fasecolda
Eje derecho: Prima Promedio en millones de pesos (Reales a precios 2008)
Eje Izquierdo: Inverso de siniestralidad.

En la grafica 1 se observa como el comportamiento del indicador “inversa de la
siniestralidad” se aproxima al valor real de la prima promedio. Existe una relacion de
correlacion positiva y significativa entre estas dos variables del 0.9443 (la regresion
lineal entre las dos muestra un coeficiente de 0.78 significativo al 99%, y un R? de

10 ., .,
0.83)". En el anexo 1 de este documento se encuentra la relacion de correlacion entre

las dos variables.

Indice combinado: El indice combinado es un indicador del resultado operacional del
negocio asegurador. Este indicador se construye con la informacion de ingresos y
egresos operacionales de los seguros. Es igual a la suma de los siniestros mas los gastos

administrativos y de comisiones, sobre las primas. Si las primas son suficientes para

'9Sin embargo, se encuentran raices unitarias en las variables. La primera diferencia corrige la estacionareidad, sin
embargo se calcul6 una relacion MCO entre las primeras diferencias y las primeras diferencias de los logaritmos,

pero la estimacién no arroj6 coeficientes significativos ni R? buenos. Se realizo la prueba de existencia de un vector
de cointegracion.
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cubrir los egresos operacionales este indicador es menor a uno, si hay pérdida operativa
€s mayor a uno, y si se encuentra en equilibrio es igual a uno. La inclusiéon de este
indicador para el cdlculo de los ciclos de suscripcion de los seguros supone que las
compaiias aseguradoras incluyen en sus procesos de tarifacion los costos y gastos de
suscripcion de los seguros. (Al igual que en el indice de siniestralidad se calcula la

inversa de este indicador con el fin de tener las primas sobre los costos)

Margen de Suscripcion: De la misma forma que el indice combinado, el margen de
suscripcion es un indicador de resultado operacional. Es igual a las primas menos los
siniestros y los gastos, sobre las primas. Este indicador es negativo si hay pérdida
operativa, igual a cero en equilibrio y mayor a cero con ganancia operativa. Para el caso
de estos dos ultimos indicadores, la informacién obtenida por parte de Fasecolda, solo
es posible desagregarla en dos grupos, por compaiiias generales y compaiiias vida.
Dicha clasificacion, la cumple una compaiiia de seguros para operar en la industria de

L1
seguros colombiana .

Datos Macroeconémicos: Sobre las series del PIB y de la inflacion la fuente principal
es el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica de Colombia (DANE).
Sobre las tasa de interés la fuente es el Banco de la Republica de Colombia se utiliza la
tasa de interés de colocacion real activa'?. Para completar las series de tiempo de largo
plazo en Colombia, se consultdo el Grupo de Estudios de Crecimiento Econdmico

Colombiano (GRECO).

Restricciones de Capacidad y reaseguro: Para capturar la capacidad de reaseguro
internacional se utilizan tres variables principalmente: el monto total pagado por la
industria aseguradora a nivel mundial por los siniestros catastréficos, los margenes de
suscripcion del mercado asegurador norteamericano, de Cummins (2009) y el precio del
reaseguro o “Rateo on Line”, suministrado por la gerencia de negocios empresariales de

la compaiia de seguros Suramericana S.A.

11 = . . . =/ - - s .
Las compaiiias de seguros en Colombia, se diferencian entre compafiias de generales y de vida. Esta diferenciacion esta

determinada por los ramos que estan autorizados por la Superintendencia Financiera de Colombia para operar. Los ramos de dafios y
vida corto plazo los explotan las compaiiias de generales, y los ramos de vida largo y corto plazo, las companias de vida. Esta
diferenciacion implica distintos requerimientos de capital y de patrimonio.

"2 No se cuenta con una serie de largo plazo de tasas de interés de TES, ideales para esta estimacién, por su parte para el plazo 1905-
1997 el GRECO no propone una Unica tasa de interés pasiva.
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Cambios regulatorios y reformas comerciales: Hasta antes de la apertura econdémica
y la reforma financiera del afio 1990, la inversion extranjera en el mercado financiero
nacional estaba restringida, adicionalmente para algunos ramos, estaban controladas las
tarifas por parte del gobierno nacional, que se podrian cobrar por los seguros. Es por
ello que este trabajo incluye una prueba de cambio estructural para la serie de precios de

los seguros en dicho afo.

indices de concentracién de mercado: El indice de concentracion Herfindahl
Normalizado, es uno de los indicadores mas utilizados para evaluar el nivel de
concentracion de un mercado. Este indicador toma un valor minimo de 0 (1/n para el
indice Herfindahl sin normalizar, este valor puede ser interpretado como si el niimero de
compaiiias (n) compartieran por partes iguales la produccion). Un mercado se considera
con una concentracion moderada cuando tiene un indice que varia entre 1/n y 0.18.
Finalmente, a partir del valor 0.18 se entiende que el mercado presenta una muy alta

concentracion.
3.2 El modelo de Cummins y Outreville

Una de las principales hipdtesis en el modelo de Cummins y Outreville (1987) es que
los ciclos pueden ser explicados por un modelo de expectativas adaptativas. Asumen
que los precios son determinados como una funcion que depende de la informacion de
periodos anteriores. Es decir, la decision de tarifacion en el periodo t, es una estimacion
de las perdidas esperadas que solo pueden ser estimadas gracias a que se cuenta con

informacion del pasado.

A partir del modelo tedrico basado en expectativas adaptativas, sobre el cual las
compaiiias corrigen los precios por las experiencias del pasado, se estima la siguiente
ecuacion:

F=a,+abF  +a,F_,+w, (1),

t

donde P; es el precio del seguro en el periodo ¢, y w,es el error de la regresion.
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Los coeficientes estimados para cada uno de los rezagos son la informacion con la cual,
se establece la longitud del ciclo de suscripcion. La longitud del ciclo estd representada

de la siguiente forma:

Periodo([1) =271/ cos™ (a, / 2\/—a,) ().

. ;. 2
El ciclo se presentara si se cumple que ¢, 20, a, <0y q,” +4a, 20.

Ahora bien, con el fin de separar el comportamiento de largo plazo con los ciclos de

corto y mediano plazo, se estima la siguiente ecuacion:

P=a,+aP_ +a,P_, +Tendencia+e, 3).
Desde Venezinan (1985, 2003), los estudios desarrollados en los afios noventa y los
estudios mas recientes de Meier (2006), han demostrado la validez de el uso del modelo
autorregresivo para el calculo de los ciclos de suscripcion. Lo han hecho sobre los
ramos de dafios (Property and liability o ramos de no vida) al ser estos los ramos de
corto plazo en los que se presenta este componente ciclico, mas no en los ramos de vida,
ramos en los cuales no se observa con claridad el componente ciclico o no se cuenta con

el nimero suficiente de observaciones para encontrar un ciclo de largo plazo.

Este documento presenta los resultados para el mercado asegurador Colombiano, en los
cuales se comprueba que la estimacion de la ecuacion (2) es el modelo autorregresivo
que mas se ajusta a la serie de precios de la los ramos de no vida, el ramo de
Automoviles y el de transporte. (Ver Anexo 1: Correlograma, significancia de los
coeficientes de los rezagos, resultados de la comparacion de criterios Akaike, Schwarz

y Hannan-Quinn, pruebas de correlacion serial).

13 Esta formula se deriva de de los métodos de solucién de ecuaciones en diferencias. La frecuencia del ciclo puede ser medida por
una transformacion de las coordenadas cartesianas dentro de las coordenadas polares. Para ver la solucion extendida ver Chiang
(1984, pag 575), y Pindyck y Rubinfeld (1991, pag 368)
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Cuadrol: Modelo AR(2) y condicion del Ciclo de Suscripcion.

** Coeficientes significativos al 99% de confianza.

* Coeficientes significativos al 95% de confianza.
Fuente: Calculos del autor.

Total Ramos
Total NoVida Compaiiias Generales Total Compaiiias Total Total Vida Compaiiias Vida
Industria
USiniestralid Margde |1/Siniestralid Marg de Combin| M21®
Combinado 2., Combinado N 1/Siniestralidad de
ad Suscripcion ad Suscripcion ado .
Suscrip
Constante Constante
Primer Rezago 082 119} 031 085| 030 0.79| 020 0.70} 0.40 0.90 | 0.37 0.80 |Primer Rezago 0.32 0.37 0.28
0.0 - 0.1 0.0 0.1 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1
Segundo Rezago (0.35) (0.19)] (0.23) 0.16 | (0.18) 0.17 | (0.07) 0.30 { (0.26) 0.11 | (0.15)  0.16 [Segundo Rezago | (0.17) 0.24) (0.16)
0.0 0.3 0.2 0.4 03 0.3 0.7 0.1 0.1 0.6 0.4 0.4 0.3 0.2 0.4
Tendencia (Filtro 0.53 0.92 0.89 0.87 0.86 0.79 Tercer Rezago (0.28)
Hodrick Prescott) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cuarto Rezago
R2 084 077 087 087 090 0.83| 0.61 0.40; 0.88 0.80 | 0.86 0.78 [Quinto Rezago (0.27)
F-Estadistico 0.0
Sig F-Estadistico
Condicion del Ciclo| si Tendencia 0.87 1.60 0.86 0.91
Tamaiio del Ciclo 7.9 (Filtro Hodrick 0.0 0.0 0.0 0.0
R2 0.80 0.81 0.51 0.48
Akaike info crite: (0.0) (0.5)
Schwarz criterio 0.1 0.4)
Hannan-Quinn ¢ 0.0 (0.5)

El cuadro 1 muestra los resultados de las estimaciones AR(2) para cada una de las tres

variables:

Inversa de la siniestralidad de los ramos de no vida, inverso del indice

combinado y margen de suscripcion, para tres grupos de ramos o tipo de compaiiias:

Ramos de no vida, ramos de vida, total ramos, compafiias generales, compaiiias vida,

total compaiias.

El caso del agregado de no vida (equivalente al ejercicio internacional — Property y

Liability Insurance), es posible comprobar un comportamiento ciclico a partir de esta

estimacion, los coeficientes son significativos y cumplen con la propiedad «, 20,

a,<0y a,’ +4a,20. El calculo del ciclo para este serie es de 7.9 afios. Este resultado

es consistente con los ejercicios internacionales, en los cuales, Cummins y Outreville

(1987), recalculados por Meier (2006), encontraron ciclos de suscripcion en seguros

con duraciones entre 5.5 y 8.1 afios.

Por el contrario para las variables que incluyen el componente de gastos, como el indice

combinado y el margen de suscripcion no presentan coeficientes significativos. Contario

a el ejercicio desarrollado por Meier (2006) quien encuentra que para Suiza, Alemania y
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Japon existen ciclos de suscripcion entre 5.5 a 8.1 afios, calculados a partir de estos

indicadores.

En el caso de los ramos de vida, se encuentra que el modelo auto-regresivo de segundo
orden no es el modelo mas ajustado para explicar su comportamiento. Este resultado no
es del todo contra-intuitivo, dado que hay autores que han encontrado los mismos
resultados para este tipo de ramos que se caracterizan a ser en su mayoria ramos de
largo plazo. (Fung, Lai. Patterson, Witt [1998] y Gron [1994]). Los coeficientes de los
rezagos tres y cinco son significativos, y los criterios de Akaike, Schwarz y Hannan-
Quinn son menores, lo anterior plantearia un modelo autoregresivo de orden distinto de
dos, coeficientes con los que en la modelacion de Cummins y Outreville, no se puede

calcular un ciclo de suscripcion.

Por otra parte, el ramo de automoviles representa el 16% de las primas emitidas del total
de la industria aseguradora y el 26% de el total de los ramos de no vida. Como se
observa en la grafica 2, el comportamiento de los precios (la inversa de la siniestralidad)
del total de los ramos de no vida esta determinado principalmente por el

comportamiento del ramo de automéviles.

Grdfica 2: Inversa de la Siniestralidad para el Total de los ramos de No Vida y Automoviles
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Fuente: Fasecolda

Como se puede obervar en la grafica entre los afios 2002 y 2008 la industria

aseguradora colombiana se encontraba dentro de una parte blanda del ciclo de
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suscripcion en seguros. Se observa un disminucion en los precios de los seguros de

automoviles y en el total de los seguros de no vida.

Cuadro 2: Modelo AR(2) y condicion del Ciclo de Suscripcion por ramos

Ramos 1/ Siniestralidad
Autos Transporte |Cumplimient] Terremoto
Constante 0.37 2.52
0.0 0.0
Primer Rezago 097 119 0.69 1.08| (0.25) 0.07 | (0.16) (0.01)
0.00  0.00 0.0 - 0.2 0.7 0.4 1.0
Segundo Rezago (0.53) (0.44)| (0.36) (0.08)| (0.02) 0.28 | (0.15) (0.02)
0.00 0.01 0.0 0.7 0.9 0.1 0.4 0.9
Tendencia (Filtro 0.56 0.67 1.32 2.11
Hodrick Prescott) 0.00 0.0 0.0 0.0
R2 082 075 0.77 0.64| 033 0.09 0.17 (0.01)
F-Estadistico 43.1 1.4
Sig F-Estadistico 0.0 0.3
Condicion del Ciclo| si si si
Tamaiio del Ciclo 7.5 13.8 6.6 - - - -

** Coeficientes significativos al 99% de confianza
* Coeficientes significativos al 95% de confianza
Fuente: Calculos del autor.

El resultado encontrado para el ejercicio por ramos que se presenta en el cuadro 2.a. Se
encuentra que para el caso de automéviles y en el ramo de transporte se cumple la
condicion del ciclo de suscripcion. Los coeficientes son significativos al 99% y 95% de
confianza, un R” de 0.75 y un F estadistico significativo. El tamafio del ciclo de

suscripcion para el caso de los seguros de automoviles es de 7.5 anos.

En trabajos anteriores desarrollados en la literatura internacional se encuentra que el
ramo de automoviles presenta un ciclo mas corto que el total de dafios, y se ubica, segiin
Lamm-Tennat y Weiss (1997) en 7.57 aios para el mercado norteamericano. En el caso

del mercado asiatico Chen, Wong, Lee (1999) calcularon un ciclo de 7.35 afios.

En el caso del ramo de transportes el ciclo es de 6.6 afios, mucho menor al encontrado
por Venezian (1985) quien calcul6 un ciclo de suscripcion para el ramo de transporte en
Estados Unidos de 9.31 afios. Cabe resaltar que el ejercicio planteado por Venezian
(1985) corresponde posiblemente a un mercado radicalmente distinto al mercado actual

de seguros. No se encontraron referencias de estimaciones recientes para este ramo.
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Para el caso de los ramos de cumplimiento y terremoto no se obtienen coeficientes

significativos para ninguno de los rezagos.

Cuadro 3:  Modelo AR(2) y condicion del Ciclo de Suscripcion por grupos de compaiiias

Automoviles T orte
Cias Cias oo Cias Cias Cias s Cias
Nacionales | Exirangeras Cias Lideres Seguidoras | Nacionales @ Exirangeras Cias Lideres Seguidoras
Constante 0.39 0.57 0.40 0.55
0o oo oo 0.0
Primer Rezago 078 101: 055 077 097 L1838 028 056 | 058 102 0.69 L08 : 061 102: 041 082
0o o0t 0o oo0: oo o oofo0l 00l ooo - 0o - oo - 0o 0o

Segundo Rezago (0.3%) 0.27) (0.28) @14 053 (0.44): 0.14) 007 | 035 0.02); 039 0.10); (0.35) (0.03) (0.13) 0.18
00 ol 0.1 04: 00 0.0 04 071 01 0.2 0o 0.6 00 09: 03 03

Tendencia (Filiro 0.60 0.72 0.56 0.87 076 0.71 0.75 0.73
Hodrick Prescoit) nn 0.0 0n on 0.on an n.n nn
el 0.75 066 058 046 080 074 052 036 076 050 0.75 050 : 0.7} 056 073 0.50
F_Estadistico 283 124 403 g1

Sig F-Estadistico nn nn on oo
Condicion del Ciclo| si - 81 - 51 51 - - 51 - 31 - 51
Tamafio del Ciclo T.1 - 6.2 - T4 130 - - 6.0 - 6.3 - 6.1

** Coeficientes significativos al 99% de confianza
* Coeficientes significativos al 95% de confianza
Fuente: Célculos del autor.

Adicionalmente, en el cuadro 2.b presenta el resultado del modelo autorregresivo por
tipo de compaiiia. Se encuentra que existe un ciclo distinto entre las compafiias con
origen de sus recursos nacionales a las extranjeras. Esta tesis plantea que la las causas
de estas diferencias son los determinantes macroecondmicos, de reaseguro y de

competencia plateados en el capitulo 4.3 de este documento.

Ahora bien, para cerrar el andlisis de los resultados encontrados en esta seccidon es
necesario contemplar que el ejercicio auto regresivo hasta ahora presentado, permite
calcular el tamafio del ciclo de suscripcion pero no evalua los factores que determinan el

comportamiento ciclico de los precios en los seguros.

Algunos autores han modelado de forma extendida e incluyen variables explicativas
provenientes de la macroeconomia y el mercado reasegurador como variables
independientes en el AR(2). Sin embargo, la presencia de raices unitarias en las series
de este tipo, podra generar que la regresion encontrada entre las dos variables a partir de
modelos de MCO, aparentemente siginificativa (R® altos, y significancia en los
coeficientes) sea en realidad una relacion espurea. Lo anterior obliga a corregir la
estacionareidad. Una de las herramientas para ello es diferenciar las series de tiempo,

sin embargo, la diferenciacion puede provocar que se pierda informacion valiosa de
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largo plazo, y que la interpretacion entre los coeficientes no sea intuitiva para el analisis

econdémico.

En el anexo 3 de este documento, se presenta el resultado de las pruebas de raiz unitaria
(ADF y KPSS) sobre las series de: precios del seguro, crecimiento del PIB, inflacion,
tasas de interés, perdidas en siniestros catastroficos, precios del reaseguro, y en el indice
de Herfindal. El resultado de estas pruebas es que todas las series son integradas de

primero orden (I(1)).

3.3 Modelo de Cointegracion para los Ciclos de Suscripcion

Dado que uno de los objetivos principales de esta tesis es encontrar las variables que
determinan el ciclo de suscripcion de los seguros en Colombia, y dada la restriccion
metodoldgica que supone implementar el modelo auto-regresivo extendido con otras
variables explicativas, es necesario entonces, aplicar metodologias que enfrenten el

problema de la presencia de raices unitarias en las series de tiempo.

La metodologia utilizada mas recientemente por la literatura internacional (Meier
[2006], Chao-Chun Leng, Meier [2006]) es el andlisis de cointegracion. Esta
metodologia es esencial cuando se tiene una combinacion de variables que presentan
igual orden de integracidén, cuando se quiere comprobar si las series se mueven
conjuntamente a lo largo del tiempo y las diferencias entre ellas son estables (es decir

estacionarias).

Es decir, la cointegracion refleja la presencia de un equilibrio a largo plazo hacia el cual
converge a lo largo del tiempo. Dos o més series de tiempo que son no estacionarias de
orden I(1) y estan cointegradas si existe una combinacion lineal de esas series que sea
estacionaria o de orden I(0). El vector de coeficientes que crean esta serie estacionaria
es el vector cointegrante, y las diferencias (o término error) en la ecuacion de

cointegracion se interpretan como el error de desequilibrio de cada periodo.

La gréfica 3 presenta el comportamiento de los precios de los seguros de automoviles
junto con el crecimiento econdémico, entre los afios 1975-2008, y las tendencias de largo

plazo obtenidas a partir del filtro Hodrick Prescott. Se eligié explicar de la forma
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extendida y con todas las pruebas sobre el vector de cointegracion y sus errores,

unicamente el ramo de automoviles y el de transporte, al ser dichos ramos los que

presentan un componente ciclico en el resultado del capitulo anterior.

Graficamente se observa que los precios de los seguros presentaron un comportamiento

contra-ciclico al crecimiento econémico, en el anexo 4 de este documento se encuentran

los resultados de aplicar el test de cointegracion de Johansen (1988 y 1991). Este es un

test que prueba la existencia de cointegracion en la variables I(1), en el cual se

encuentra una o mas combinaciones lineales o vectores de cointegracion.

Grdfica 3: Comportamiento de los precios de los seguros de automoviles frente al

crecimiento economico.
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Fuente: FASECOLDA, DANE. Filtros de Hodrick Prescott calculados para este trabajo.
Eje izquierdo: Inversa de la siniestralidad de automoéviles
Eje derecho: crecimiento econémico real de Colombia
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Ahora bien, en adicion al crecimiento econdmico, como se explico en la seccion tres de

este documento, el comportamiento de otras variables macroecondmicas podrian

explicar los cambios en los precios de los seguros.
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Se probaron distintos vectores de cointegracion: un primer grupo incluian las variables
macroecondémicas, un segundo grupo que tienen que ver con las restricciones de
capacidad de aseguramiento mundial, y un tercer determinante es el que entrega

informacion respecto al nivel de competencia en el mercado.

La eleccion de un vector de cointegracion implica la revision de parametros que
minimicen los Criterios de Akaike, Schwars, encuentre el R y R ajustado méximo,
tenga en cuenta la significancia de los parametros, y minimice los errores. En el anexo 5
se presenta un grupo de vectores de cointegracion con los resultados de la inclusion de
cada una de las variables determinante del ciclo. En el caso, tanto de automoéviles como
de transportes, es valido incluir el crecimiento econémico, la inflacioén y el grado de
competencia del mercado, como determinantes del ciclo de suscripcion, mientras que
las tasas de interés, y las variables que reflejan la capacidad de aseguramiento mundial,

no son significativas o no cumplen con los signos esperados.
Equivalente al modelo extendido que estima Meier(2006), este trabajo encuentra, que
para el caso colombiano, el crecimiento econdémico, la inflacion y el herfindahl son

determinantes endégenos de los precios de los seguros. Se calcula un modelo en dos

. . ., . 14
etapas, en donde la regresion de cointegracion esta dada por

P =c, +c¢,PIB, +c,IPC, +c,Herf, + EC, (4),

donde EC,es el término de error (o término de correccidon de errores) que es utilizado de

forma extendida en la ecuacion de correccion de errores:

AP =b, +b,EC,, +b,AP_, +bAPIB, +b,AIPC, +bAHerf +&, (5).

Resolviendo la regresion de cointegracion dada por EC,, remplazandola en la ecuacion

de correccion de errores y resolvieno P, se obtiene:

“ Meier (2006) basada en Engel y Granger (1987) calcula 17 =C YGPIB +&IPC+EC 4y

AF, =b, +bsEC,, +bAF, +bAPIB, +b,AIPC, + bR, +¢, (5). En el caso colombiano no se encuentra

significativa la variable exdgena de las tasas de interés.
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B =a,+aF, +a,F, | +bPIB +c;PIB_ +b,IPC, +c,IPC_ +bHerf, +cHerf,, +£  (6),

donde a,=b,-cb;, a, =1+b,+b,, a,=-b,, c;=—(b—cbs), c,=—(b,—c,b),

0
¢s ==(by —¢3bs) .

Lo anterior permite que el modelo extendido, en dos etapas con el vector de correccion
de errores pueda ser representado como un modelo autoregresivo, en el cual los
coeficientes resultantes de la estimacién para los rezagos uno y dos de los precios

permiten calcular el comportamiento ciclico desarrollado por Cummins y Outreville

(1987).

A continuacion se presentan los resultados de cointegracion para los ramos de
automoviles y transporte. En el anexo 6 de este documento se encontraran los resultados
de las pruebas sobre los errores estimados por el vector de cointegracion. En VEC
calculado arroja errores homosedasticos, no cointegrados serialmente, normales, y no

estacionarios.

Se encuentra un comportamiento contraciclico al crecimiento econémico, es decir las
compafiias aseguradoras relajan los precios en épocas de crecimiento econémico. Los
precios de los seguros son crecientes a la inflacion y crecientes al nivel de concentracion
en el mercado (el indice Herfindahl es un indicador de concentracion, suponemos que a
mayor concentracion las companias con poder de mercado aumentaran los precios de

suscripcion de seguros).
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Esta relacion de cointegracion indica que
una variacion positiva del 10% en el
crecimiento econoémico se refleja en una
disminucion del 10.5% en los precios de
los seguros. Que un incremento del 10%
en la inflacion se refleja en un 18% en los
precios y que un cambio del 10% en la
relacion de concentracion del mercado, se
refleja en un 35% en los precios. El ciclo
de suscripcion en el corto o mediano plazo
es de 9.2 anos. (Coeficientes significativos
al 90% de confianza).

Por su parte en el largo plazo, una
variaciébn positiva del 10% en el
crecimiento econoémico se refleja en una
disminucion del 12% en los precios de los
seguros. Que un incremento del 10% en la
inflaciéon se refleja en un 0.3% en los
precios y que un cambio del 10% en la
relacion de concentracion del mercado, se

refleja en un 31% en los precios.

(Coeficientes significativos al 90% de
confianza).
Cuadro 4: Vector de Correccion de

errores — Automoviles

Datos: 1978 2008

Estimacion del Vector de Correccion de Errores (VEC)

Observaciones Incluidas: 31 despues del ajuste
Errores Estandar en () y T- satdisticos en []

Automoviles

Crec -0.105264 -0.123139
(0.01647) (0.03326)
[-6.39169] [-3.70213]
Inflacion 0.180242 0.038523
(0.01854) (0.01214)
[9.72385] [ 3.17225]
Herfindahl 0.358694 0.313176
(309,214) (619,943)
[ 11.6002] [5.05168]
Tendencia HP 1.043775
(0.45829)
[2.27755]
R cuadrado 0.676199 0.571593
R ajustado 0.488735 0.357390
F-statistic 3,607,089 2,668,462

Estimacion del Vector de Autocorrecion de Errores (Unrrestri

LRAUTOS(-1) 0.93426 1.12293
(0.14186) (0.15328)
[ 6,58576] [ 7,32607]
LRAUTOS(-2) (0.52175) (0.52174)
(0.12318) (0.14613)
[-4,23584] [-3,57034]
Condicion del Ciclo si si
Tamaiio del Ciclo 7.2 9.2

Fuente: Calculos del autor

En el caso de los seguros de transporte se observa, primero, que estos son

significativamente mas sensibles al crecimiento econdémico que los seguros de

automoviles. Cabe explicar que, el ramo de transportes a diferencia del de automoviles

€s un ramo con una mayor participacion de los reaseguros. A partir de las tres series con

las que se contaba para estimar la reaccion del mercado asegurador local a las

condiciones de capacidad internacional, (el primero referente a los pagos de siniestros

catastroficos, el segundo a los precios del reaseguro y el tercero al margen de

suscripcion del mercado estadounidense) se encontrd6 que los precios del ramo de

28



transportes en Colombia responde positivamente a los precios en los mercados

internacionales.

Para el caso de los seguros de transporte,
la relacion de cointegracion indica que
una variacion positiva del 10% en el
crecimiento econdémico se refleja en una
disminucion del 32.5% en los precios de
los seguros. Que un incremento del 10%
en la inflacion se refleja en un 89% en los
precios y que un cambio del 1% en los
precios de los seguros en estados unidos
representa un crecimiento del 16% en los
(Coeficientes significativos al

precios.

90% de confianza).

Sin embargo los coeficientes calculados
por el modelo extendido no permiten
calcular el ciclo de suscripcion. Una
segunda relacion de cointegracion muestra
que una variacion positiva del 1% en el
crecimiento econdomico se refleja en una
disminucion del 22% en los precios de los
seguros. Que un incremento del 1% en la
inflacion se refleja en un 18% en los
precios y que un cambio del 1% en la
relacion de concentracion del mercado, se

refleja en un 31% en los precios, con un

ciclo de suscripcion es de 5.7 afios.
Cuadro 5: Vector de Correccion de

errores — Transporte

Estimacion del Vector de Correccién de Errores (VE
Datos: 1978 2008

Observaciones Incluidas: 31 despues del ajuste
Errores Estandar en () y T- satdisticos en []

Crec (0,325700) -0.224012 -0.145085
(0,783200)  (0.07224)  (0.04657)
[-4.15855] [-3.10091] [-3.11558]
Inflacion 0,897776 0.189136 0.095198
(0,207700)  (0.06743)  (0.02330)
[4.32251] [2.80505] [ 4.08603]
Herfindahl 0,814607 0,5015035
(1,825620) -9,59544
[ 4.46209] [ 5.22648]
Tendencia HP -0.170635
(0.31276)
[-0.54558]
R Usa 0,168984
(26,056000)
[ 6.48543]
R cuadrado 0,716401 0.258474 0.349967
R ajustado 0,558846  -0.170830 0.024951
F-statistic 4,546995 0.602077 1,076767
Estimacion del Vector de Autocorrecion de Errores (
LRAUTOS(-1) 0,72345 0,58284 0,671825
(0,20025)  (0,17576)  (0,177360)
[3.61273] [331607] [ 3,78781]
LRAUTOS(-2) (0,10752)  (0,41545) (0,228871)
(0,18951)  (0,19653)  (0,176500)
[-0.56736] [-2,11391] [-1,29672]
Condicion del Cil 0 si si
Tamafio del Cicl - 57 79

Fuente: Calculos del autor

El cuadro 6 muestra el ejercicio por tipo de compaiia. Es posible diferenciar con el

tamafio de los coeficientes que existen diferencias en la determinacion de precios de los

seguros dependiendo del tipo de compania. Las compaiias con el origen del capital

nacional responden mas rapidamente al crecimiento econémico (Colombiano) que las

29



compaiias extranjeras. Asi mismo, responden mas rapidamente a la inflacién y a los

niveles de competencia.

Cuadro 6: Vector de Correccion de Errores por tipo de Compariia

Estimacion del Vector de Correccion de Errores (VEC)
Datos: 1978 2008
Observaciones Incluidas: 31 despues del ajuste
Errores Estandar en () y T- satdisticos en []
Por la naturaleza de los recurosos Por el t; fio en el mercado Por pertenecer a grupo financiero
Cias Nacionales |Cias Extrangeras| Cias Lideres Cias Seguidoras Cias con.grupo Cias sm.grupo
financiero financiero
Crec | -0.177012 | -0.091243 | -0.206535 | -0.146338 0.04129 0.16855
r (0.02240) [ (0.02278) [ (0.03602) | (0.06010) (0.01509) (0.03742)
[-7.90066] [-4.00473] [-5.73360] [-2.43477] [ 2.73648] [ 4.50428]
Inflacién r 0.244555 | 0.190092 [ 0.330194 [ 0.367906 (0.00455) (0.00697)
r r r "
(0.02677) (0.02296) (0.04177) (0.06577) (0.00572) (0.01533)
[ 9.13438] [ 8.27999] [ 7.90444] [ 5.59358] [-0.79572] [-0.45454]
Herfindahl 0.398123 0.365314 0.721507 0.464794 0.15622 (0.14153)
(465,078) (411,443) (715,045) (124,037) (2.34412) (7.16418)
[ 8.56035] [ 8.87885] [ 10.0904] [ 3.74722] [ 0.66645] [-1.97552]
Tendencia HP 2.243231 1.144228 0.982451 2.686304 1.12242 0.27489
r (0.98503) | (0.61974) [ (0.50229) [/ (0.99758) (0.27064) (0.20307)
[ 2.27732] [ 1.84631] [ 1.79044] [ 2.69283] [ 4.14721] [ 1.35364]
R cuadrado | 0.471066 | 0.438669 | 0.675018 | 0.505436 0.73173 0.60321
R ajustado ’ 0.164841 | 0.113687 [ 0.436870 [ 0.219109 0.59760 0.40482
F-statistic 1,538,300 1,349,827 3,587,700 1,765,242 5.45527 3.04046
"AR)
Estimacion del Vector de Autocorrecion de Errores (Unrrestricter VAR)
LRAUTOS(-1) 0.58637 0.71737 0.85817 0.16984 0.79377 0.75394
(0.18248) (0.19686) (0.13755) (0.22786) (0.15466) (0.16417)
[ 3,21326] [ 3,64404] [ 6,23904] [ 0,74537] [ 5.13238] [ 4.59257]
LRAUTOS(-2) (0.22623) (0.47339) (0.44189) (0.07952) (0.50314) (0.39125)
(0.16991) (0.17714) (0.11609) (0.23379) (0.13878) (0.14222)
[-1,33147] [-2,67240] [-3,80647] [-0,34012] [-3.62546] [-2.75091]
Condicion del Ciclo si si si si si si
Tamaiio del Ciclo 6.9 6.1 7.2 5.0 6.4 6.8

Fuente: Calculos del autor

4. CONCLUSIONES

Los ciclos de suscripcion han sido ampliamente estudiados por la literatura de seguros.
Son tema de investigacion en las més importantes escuelas de riesgo y seguros en el
mundo y se han publicado un niimero muy amplio de articulos para las principales

publicaciones especializadas.

El negocio asegurador ha identificado el comportamiento ciclico sobre sus precios y sus
resultados, las compafiias aseguradoras y reaseguradoras realizan un monitoreo de sus

principales indicadores aceptando como una premisa, en qué parte del ciclo de
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suscripcion se ubican. Y disefian sus politicas de suscripcion y de inversion de sus

portafolios dependiendo de ello.

La literatura internacional ha realizado este ejercicio para los principales mercados de
seguros en el mundo, sin embargo no se encuentran referencias de este tipo de trabajos

aplicados para mercados en paises en desarrollo.

Este trabajo representa un avance para la investigacion en temas de seguros en

Colombia y en el entendimiento de los resultados del sector en el largo plazo.

Las conclusiones principales del estudio son: Primero, que la siniestralidad si refleja el
comportamiento de los precios de los seguros en Colombia y que a partir de esta
aproximacion es posible identificar el comportamiento de los mismos. Que los precios
de los seguros de no vida presentan un comportamiento ciclico, principalmente
explicado por los seguros de automoviles. El ciclo de suscripcion para el ramo de

automoviles esta entre 7.2 y 7.5 afios, consistente con la revision internacional.

Que los determinantes de los ciclos de suscripcion de los seguros en Colombia son el
crecimiento econdémico, la inflacion y el nivel de competencia en el mercado de
seguros. Se concluye que los precios de los seguros son contra-ciclicos al crecimiento
del PIB, es decir, en épocas de crecimiento se relajan los precios y en épocas de crisis se
elevan. Adicionalmente, se encuentra que los precios de los seguros son sensibles al
resto de precios de la economia (en épocas de inflacion aumentan los precios de los
seguros) y que ante un mayor nivel de competencia en el mercado de seguros, las

compaiias aseguradoras tienden a relajar los precios.

Se encuentran diferencias significativas entre la respuesta de los ramos de automoéviles y
de transporte al comportamiento de la economia, al ser mas sensibles el ramo de
transportes al crecimiento econdomico y a la inflaciéon. Y que existen diferencias entre
los tipos de compafiias dependiendo del origen de sus recursos, las compafiias
nacionales responden mas rapidamente que las extranjeras al desarrollo de la economia

local.
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Entre 2002 y 2008 la industria aseguradora colombiana se encontraba en una parte
blanda del ciclo de suscripcion, en la cual los precios de los seguros de automoviles y
del total de no vida venian disminuyendo. Dada la crisis internacional y los efectos que
tuvo sobre el crecimiento econdmico en Colombia, se puede esperar un endurecimiento

en los precios de los seguros para los préximos afos.

Los resultados encontrados en este trabajo podran ser utilizados en investigaciones
futuras de la industria aseguradora colombiana. Un ejemplo de ello, es que la
proyeccion del crecimiento de la industria aseguradora no era posible, de manera
rigurosa, si no se podia identificar el comportamiento de los precios separado al de las

cantidades.
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ANEXOS

Anexo 1: Inversa de la siniestralidad como variable para medir el precio de los seguros

El indice de correlacion entre las dos varibles es de 0.9443, la regresion lineal entre las dos

muestra un coeficiente de 0.78 significativo al 99%, y un R* de 0.83.

[ 15800 Dependent Variable: PRIMAPROMEDIO
~ — —Inversa de |a Sinestralidad r 15100 Method: Least Sguares
| 14600 Date: 11/26/09 Time: 10:34
Prima promedio Real (Millones) ! Sample: 2004001 20091409
+ 1,4100 .
Included ohservations: 69
- 1,3600
F 1,2100 Coefficient  5td. Error  t-Statistic Prob
L 1,2600
LOBSEATIC 0.730098 0.003568 218.6118 0.00000
L 1,2100
r 1,1600 R-squared 0.831596  Mean dependent var 1.315032
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . ¢ ¥ L 1,1100 Adjusted R-z 0.831596  5.D. dependent var 0.122192
e e e R R e - - T - T - s s O N S T B B= = M= M S.E of regre 0.050144  Akaike info criterion -3.133452
(=] (=] o (=] (=] (= =] (=] o o (=] (=] (=] (=] (=] (=] o o (=] (=] (=] (=] (=] (=] P
G L &2 A& B £ E2 A O L &2 A 8 £ E A B & &£ A B & & A Sum sguared 017098  Schwarz criterion -3.101074
T g igwgigmgigsgIygwgizgm g Iy Log likelhoor  109.1041  Hannan-Quinn criter. -3.120607
Durbit-Wats 0.279584
Fuente: Fasecolda, Calculos del autor

Sin embargo, se encuentran raices unitarias en las variables. Prueba de raiz unitaria para

las dos series:

Null Hvpothesis: LOSSRATIO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic
Augmented Dickey-Fuller test statis  (2.9842)
Test critical + 1% level (4.0987)
10% level (3.1662)

Null Hvpothesis: D{LOSSRATIO) has a unit root

t-Statistic

Augmented Dickev-Fuller test statistic (11.2552
Test critical v 1% level (4.1009)
10% level (3.1668)

*MacKinnon (1296) one-sided p-values.

Prob*
0.1442

Prob *
0.0000

Null Hvpothesis: PRIMAPROMEDIO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MANLAG=10)
1-Statistic Prob.*
Aungmented Dickey-Fuller test statis  (2.2444) 04577
Test critical + 1% level (4.1009)
10% level (3.1868)
Null Hvpothesis: D(PRIMAPROMEDIO) has a unit root
t-Statistic Prob *
Augmented Dickev-Fuller test statistic (11.6068) 0.0000
Test critical v 1% level (4.1009)
10% level (3.1668)
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: Calculos del autor

La primera diferencia corrige la estacionareidad, sin embargo se calculd una relacion

MCO entre las primeras diferencias y las primeras diferencias de los logaritmos, pero la

estimacion no arrojo coeficientes significativos ni r2 buenos.

Se demuestra la existencia de una relacion de cointegracion:

Drate: 11/26/08  Time: 10:21

Sample (adusted): 20041104 2009109

Included ohzervations: 66 after adustments
Trend assumption: Cuadratic determimstic trend
Senes: PRIMAPROMEDIO LOSERATIO
Lags interval (in first differences); 1to 2
Unrestricted Cotegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

Mo. of CE{s) Eigenvalue  Statistic Critical Value Proh **

Mone * 0.182715 20,6426 18.39771 0.023%
Atmozt 1 ¥ 0.105061 7325965 3.841466 0.0068

Trace test indicates 2 comntegrating eqnis) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 lewvel
¥ lacKinnon-Haug-WMichelis {1999 p-values

Fuente: Calculos del autor
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Anexo 2: Eleccion del modelo autoregresivo a estimar

Correlogram of LRAUTOS

Eleccién del Modelo a Estimar

Varibale: LRAUTOS

Date: 11/04/08 Time: 09:56 Con un rezago Con dos rezagos Con ftres rezagos Con cuatro rezagos
Sample: 1975 2008 Primer Rezago 059736 000020 097120 0.00001 | 097490 000001 | 101002  0.00001
Included abservations: 34 Segundo Rezago (0.53154) 0.00090 | (0.54074) 003750 | (0.75415)  0.00420
- - - Tercer Rezago 0.00836 086160 | 046925  0.06120
Autocorrelation Partial Correlation AC PAG  @-8tat Prob oo Rezaso (038709)  0.01510
Tendencia HP 0.40511 0.00750 | 055908  0.00010 | 055579 000100 | 065942  0.00010
[ — [ — 1 0.825 0.825 25243 0.000
[ — /3 2 0442 -0434 36482 0.000 R-squared 0.7256 0.8160 0.8156 0.8632
I LA 3 0318 0139 40508 0.000 4 i criterion (12774) (1.5818) (1.4796) (1.6786)
: E] : ::] : ; g-gg? 'g-g:g :E-ggg g-ggg Schwarz criterion (1.1367) (1.4443) (1.2546) (1.4450)
g | | 5 :0'202 0017 43087 0.000 Hagman-Quinn criter (1.2468) (1.5362) (1.4193) (1.6039)
= | | 7 .0232 0008 45518 0000 Durbin-Watson stat 1.1920 1.9622 1.8937 2.1334
[y g o 8 -0.239 -0.081 481596 0.000 -
F-statistic
= g 9 -0.263 -0.185 51.591 0.000 Prob(E-statistic)
—_ g 100 -0.320 -0194 56803 0.000
E : : ! : 112 :gg;g _83143 233123 gggg Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
= g 13 -0.306 -0179 74383 0.000 — — =
= R 14 -0272 0.075 78918 0.000 gh‘a;“:uar Pt gh“;“cqw e
g on 15 -0.151 0.057 80.396 0.000 o ) o S
| o [ ma
C B , , 18 04186 0.006 83650 0.000 Prob. Chi-Sq  0.0837 Prob. Chi-Sq 0.2859
[ = g o 19 0.231 -0121 87.5894 (0.000
CoE rg o 20 0202 -0.067 91550 0.000 EonelnaramiorCRNOVIDA
g g 21 0118 -0149 92867 0.000 . U,
Cy o Col o 22 0019 -0.000 92905 0.000 g::ﬁbr;-?;?sgzggge' 08:31
g g 23 -0.065 -0.080 93.372 0.000 ’ X X
O Como 24 -0085 0103 94259 0.000 Included obzervations: 34
g o g 25 -0.068 -0.063 94.881 0.000
[ g o 26 -0.065 -0.070 95574 0.000 Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
0o 1 1 27 -0.054 -0.032 96.02% 0.000
! ! [ 28 -0.028 0048 96190 0.000 ! 1 ! 1 1 0.8585 0855 27106 0.000
[ [ [ 29 -0.004 0113 96194 0.000 LI S— [ 2 0678 -01596 44695 0000
! ! L 30 0.001 -0103 96194 0.000 | I — oo 3 0493 -0126 54.204 0000
l l l l 310001 0.023 96194 0.000 ] g 4 0,297 -0.164 57.913 0.000
! ! g o 32 -0.001 -0120 961585 0.000 g = . 5 0.088 -0.199 527427 0.000
L Che 33 -0002 -0014 86135 0.000 rg o g 6 -0.090 -0.0B0 58597 0.000
g g ot 7 -0.235 -0071 B1.091 0000
— ! ! 8 -0.339 -0045 BEAS17 0000
Eleccion del Modelo a Estimar Varibale: LRNOVIDA 0 | | 9 -0404 -0.038 T4.505 0.000
T 1 g o 10 -0.439 -0.082 84314 0.000
Con un rezago Con dos rezagos Con fres rezagos Con cuafro rezagos | — 1 1 1 11 -0.487 -0.248 95943 0.000
Primer Rezago 052414 0.00120 0.§1989 0.00010 0.77141 0.00050 0.72830 000090 | — 1 1 .1 12 -0.453 0162 10834 0000
Segundo Rezago (0.34616) 0.03110 | (0.17689) 0.46250 (0.11072) 0.64870 0 1 1 132 -0.391 -0.049 1417.22 0.000
Tercer Rezage (0.1718%) 0.29120 (0.09713) 0.68300 = 1 1 14 -0.303 0039 12283 0.000
Cuarto Rezago (0.14157) 0.36800 [ ! ! 18 -0.214 -0.047 12578 0.000
Tendencia HP 045044 0.00260 052544 0.00100 0.57525 0.00080 0.61963 0.00050 [ 1 1 a1 16 -0.088 0093 12631 0000
! ! g o 17 0010 -0111 12632 0.000
R-squared 0.8001 0.841359 0.8483 0.8654 [ [ | 18 0106 0059 12717 0.000
Akaike mfo criterion (1.7257) (1.8602) (1.8039) (1.8197) = = . 19 0461 -00119 12929 0.000
Schwarz criterion (1.6350) (1.7228) (1.6189) (1.5861) 1 ! 1 1 20 0189 -00016 13243 0000
Hannan-Quinn criter. (1.6952) (1.8147) (1.7436) (1.7449) [ | [ 21 0158 -0171 13473 0.000
Durbin-Watson stat 12664 20124 1.9360 20158 | a1 IO 1 22 0109 -0104 13599 0000
oo ! ! 23 0085 0017 13633 0.000
F-statistic 1 1 oo 24 0019 0060 13638 0.000
Prob(F-statistic) [ ! [ 25 -0.008 0042 13638 0.000
! ! [ 26 -0.046 -0167 13671 0.000
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: [ i [ 27 -0.062 0130 137.40 0.000
! ! ! ! 28 -0.046 -0.028 13782 0.000
F-statistic 0.569656 F-statistic 3.320385 1 [ [ [ 28 -0.035 0038 13813 0.000
Obs*R-squar 1 288487 Obs*R-squar 6720344 [ [ [ . 30 -0021 -0.061 138268 0.000
1 1 1 1 3 -0.025 -0.028 13852 0.000
Prob. F(2,27) 0.5724 Prob. F(2,23) 0.0541 1 1 g o 32 -0.023 -0119 13885 0.000
Prob. Chi-Sg  0.5251 Prob. Chi-Sq 0.0347 1 1 g 33 -0.011 0047 13901 0.000

Fuente: Calculos del autor
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Correlogram of LRTRANSPORTEHP

Eleccion del Modelo a Estimar

Drate: 110609 Tirme: 10:51

Varibale: LRTRANSPORTE

;Sa'l'”zlea 1 ?3?5 2058 2 Con un rezago Con dos rezagos Con tres rezagos Con cuatro re
nelutes phsenations: Primer Rezago 0.4788 0.0038 0.6887  0.0004 | 0.6365 0.0021 0.6276
Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC  G-Stat Proh Sequndo Rezage (0.3565)  0.0365 (0.2134) 0.3616 (0.2268)
Tercer Rezago (0.1554) 0.3825 (0.0686)
1 1 1 1 1 0.865 0865 27771 0.000 ¥
== = 2 0712 -0144 47187 oopp  Cuarte Rezago (0.1047)
T = 2 0546 -0.142 58042 0.000 Tendencia HP 0.5390 0.0015 0.6749 0.0003 0.7314 0.0004 0.7661
[ — | g o 4 0372 -0132 64584 0000
Lo - D i pazdr MO0 Resquared 0.7406 0.7745 0.7790 0.7802
cd o A 7 009= 005 feres ooop  Akake info criterion 1.0410 0.9780 1.0507 1.1400
g 1 1 g -0.194 -0.025 B66.519 0.000 Schwarz criterion 1.1317 1.1154 1.2358 13735
E : : : 13 g%gg g 31015 ;égg; gggg Hannan-Quinn criter. 1.0715 1.0235 11110 1.2147
= o M 0oms ona¢ Anane ooy DurbinWatson stat 15346 21195 2.0461 20931
g ! ! 12 -0.246 0029 83.684 0000
= 1 1 13 -0.188 0.029 85754 0000 F-statistic
g o ! ! 14 -00117 0025 86591 0.000 o
Clo C)o 15 0041 0013 85702 pgop  Liob(F-statistic)
| | | | 16 0079 0006 B 7&8 0000
L | 1 1 17 0.085 -0008 87.278 0.000 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
g ! ! 18 0120 -0.024 88.386 0.000
@ ! ! 19 0132 -0.035 89.798 0.000 -
CoE C o 20 0118 -0041 91.026 0.000 Fostatistic  4.934137
g 1 1 21 0.084 -0.043 91.689 0.000 Obs*R-squar 8.987937
! ! ! ! 22 0032 -0.045 91.793 0.000
! ! ! ! 23 -0.032 -0.045 91.904 0.000 =
g o | | 24 -0100 -0.043 93118 0.000 Prob. F(2.27)  0.0165
= I I 25 -0165 -0.040 96825 0.000 Prob. ChiSg _ 0.0112
g o 1 1 26 -0.221 -0.035 104.32 0.000
= | | 77 -0263 -I028 11639 0000
= ! ! 25 -0.285 -0.023 133.01 0.000
= ! ! 29 -0.288 -0.018 153.30 0.000
= ! ! 30 -0.270 -0012 175.62 0.000
g ! ! 3 -0.232 0000 187.63 0.000 ,
= vy 32 0475 0020 21836 0.000 Fuente: Calculos del autor
g o ! ! 33 -0.098 0051 22807 0.000
Anexo 3: Pruebas de Raiz Unitaria
Prueba Dikey- Fuller PRUEBA KPSS
Ho: La serie tiene Raiz Unitaria Meétodo de Estimacion Espectral: Bartlett Kernel
Ho: La serie es Estacionaria
Niveles Primera Diferencia Niveles Primera Diferencia
- VIr Critico . Vlr Critico . VIr Critico e Vlr Critico
Estadistico (Alfa = 0.10) Estadistico (Alfa = 0.10) Estadistico (Alfa = 0.10) Estadistico (Alfa = 0.10)
Imovida (1.5492) 3.2006) (4.6211) 3.2124))  |kmovida 0.1304 0.1190 0.0980 0.1190
lrautos (2.3489) (32184 (4.2203) (3.2153)|  |lrautos 0.1136 0.1190 0.0617 0.1190
Irtransporte (19922 (3.2006) (3.0423) (3.2124)|  |lrtransporte 0.1046 0.1190 0.0770 0.1190
cpibr (1.6016) (1.6107) (6.0322) (1.6106)| |cpibr 0.0752 03470 0.0367 03470
inf (1.1124) (2.6158) (7.0431) (26174)| |inf 04915 03470 02039 03470
i3 (24239 (2.6158) (3.5180) (26192)  |u 0.2559 03470 0.1288 03470
Prueba Dikey- Fuller
Ho: La serie tiene Raiz Unitaria
Niveles Primera Diferencia
- VIr Critico . Vlr Critico
Estadistico (Alfa = 0.10) Estadistico (Alfa = 0.10)
catloss (zin cte 1.0586 (1.6091) (1.0191) (1.6088)
rol (=in cte ni tr (0.4387) (1.6071) (3.1100) (1.6066)
Herfhovida (2.0148) (3.2006) (3.3725) (32124)
Herfautosz (2.9024) (32124) (4.89352) (32124)
Herfiranz (2.2455) (3.2124) (4.2866) (3.2124)

Fuente: Calculos del autor
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Anexo 4: Test de Cointegacion de Johansen

Included observations: 31 after adjustments
Trend assumption: Quadratic deterministic trend
Lags interval (in first differences): 1 to 2

Series: LRAUTOS CPIER

Series: LRAUTOS INF

Unrestricted Cointegration Rank Test (hMaximum Eigenvalue)

Hypothesized Max—Eigen' 0.05

Mo. of CE(s) Eigenvalue Statistic  Crtical Value Prob **
None " 0371010 1,437,281 1,714,743 " 01213
Atmost 1 * " 0.144429 4,535,580 3,841,466 " 00279

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maxdmum Eigenvalu

Maz-Eigen 0.05
Statistic Critical Value Prob **

Hypothesized
Mo. of CE(s) Eigenwvalue

1714769 7 0.2465
3841466~ 0.0333

0.318813
0.135223

None ©
Atmost1*

1,190,147
4,503,807

Series: LRAUTOS HERFAUTOS

Series: LRAUTOS CPIBR INF HERFAUTOS

Unrestricted Cointegration Rank Test {Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Iax-Eigen 0.05

Mo. of CE(s) Eigenwvalue Statistic  Critical Value Prob **
Mote T 0261985 9417523 1714769 7 0.4531
At most 1 ¥ " 0.225320 7,914,446 3,341,466 " 0.0049

Unrestricted Cointegration Rank Test {Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Mo. of CE(s) Eigenwalue  Statistic Critical Value Proh **
Mone * 0.8255 3965 55.25 0.0000
Atmost 1 ¥ 0.4444 35.53 35.01 0.0439
At most 2 0.3612 17.30 15.40 0.0706
At rnost 3 0.1042 341 384 0.0647

Included ohservations: 31 after adjustments
Trend assumption: Quadratic deterministic trend
Lags interval (in first differences) 1to 2

Series: LRTRANSPORTE CPIBR

Series: LRTRANSPORTE INF

Unrestricted Cointegration Rank Test {(Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

Mo, of CE(s) Eigenvalue Statistic  Critical Value Prob **
None 0.23419 1036462 17.14769  0.36450
Atmost 1 * 0.15902 5. 36886 384147 0.02050

Unrestricted Cointegration Rank Test {Maximum Eigenvalu

Hypothesized Max-Eigen 0.05

Wo. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Critical Value Prob, **
None 041177 16.44334 17.14769  0.06290

At most 1 * 0.16443 5.56893 384147  0.01830

Series: LRTRANSPORTE HERFTRANSPORTE

Series: LRTRANSPORTE CPIBR INF HERFTRANSPORT

Unrestricted Cointegration Rank Test {(Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Iax-Eigen 0.05

Mo, of CE(s) Figenvalue Statistic  Critical Value Prob **
None 0.33953 1285908 17.14769  0.18920
Atmost ] * 0.17604 4.00260 384147 0.01430

Unrestricted Cointegration Rank Test {Trace)

Hypothesized Trace 0.0s5
Mo. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Critical Value Proh **
Mone * 0.64133 73.50343 5524578 0.00060
At most 1 * 0.58842 41.71742 3%.010%0  0.00830
Atmost 2 0.36539 14.34734 1839771 0.16530
Atmost 3 0.00304 0.25013 384147 0.81700

Fuente: Calculos del autor
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Anexo 5: VEC — Criterios de Akaike, Schwars, Maximo R2 y Rajustado, significancia

de los pardmetros, y minimizacion de los errores.

(En los anexos presentados en Excel se encuentran todas las combinaciones de

vectores de cointegracion sobre las variables, en esta version impresa, solamente las

que dieron significativos sus coeficientes)

Automoviles
Economicas Eql Equl Equ3 Equ4 Equs Equb Equ? Equs
PIB (1.932203); 0.115584 ;| 0.079377 0.024435 {0.123139)
(0.514830): (0.031970); (0.025730) (0.013460) (0.033260)
[-3.75308] | [3.61574] [ 3.08451] [1.81517] [-3.70213]
INF 0.035048 | 0.034945 0.031697 0.038513
(0.010440): (0.009420) (0.004530) (0.012140)
[ 3.35628] © [ 3.70913] [ 6.99564] [ 3.17225]
RE
VENTA
Capasidad
ROL
CATLOSS
R Usa 0.014031
{0.003540)
[ 3.65263]
Competencia
Herf 3131755
(6.199430)
[ 5.05148]
R-squared 0.460486 0597283 0187080 0571593
Adj. R-squared 0.325608 | 0.450840 {0.034625) 0.357390
Sum sq. resids 0.320323 | 0.239104 0.451648 0.254356
5.E. equation 0115528 0.104251 0143281 0112773
F-statistic 3.414083 4.078611 0843822 2668462
Log likelhood 26.855280 ¢ 31.418000 19.201940 30.459510
Akatlee AIC (1282021} (1.446323) (0.841513) (1.255453)
Schwarz 5C {0.959118): (1.030004) {0.511476) {0.746618)
Mean dependent {0.000008): (0.000008) 0.008061 {0.000008)
5.D. dependent 0.140680 0.140680 0.140863 0.140680

Fuente: Calculos del autor
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Transporte

Economicas Eql Equ2 Equ3 Equd Equs Equé Equ7 Equ8 Equ?
PIB -0.866182 @ 0.233021 | 0.234466 (3.256096) 0.022225 (0.145085)
4 (0.25830) r (0.09713) r (0.10201) (0.753200) (0.060240) (0.046570)
[-3.35346] | [2.39775] | [2.29853] [-4.15855] [ 0.36392] [-3.11558]
INF 7 0.088598 7 0.089730 0.897776 0.098413 0.095198
r (0.03497) r (0.04135) (0.207700) (0.021400) (0.023300)
[2.53370] | [ 2.16996] [ 4.32251] [ 4.59360] [ 4.08603]
RR "
VENTA
Capasidad
ROL
CATLOSS
R Usa 168.984300
(26.056000)
[ 6.48543]
Competencia
Herf 58.668760 50.150350
(9.622770) (3.595440)
[ 6.09657] [ 5.22648]
R-squared 0117823 0.447009 0.716401 0.349967
Ay R-sguared (0.102721): 0.245921 0.558846 0.024951
Sum sy, resids 5753756 ¢ 3.606731 0.157564 4239662
5.E. equation 0489632 0404595 0.093560 0460416
F-statistic 0.534239 2.322957 4544995 1076767
Log likelhood (1788301 (1.064373) 34.47148 (13.149°790)
Alaike AIC 1605356« 1.267337 (1.618723) 1.558051
Schwarz 5C 1.929159  1.683656 (1.100094) 2.066885
Mean dependent 0.036730 0.036730 0.002061 0.036730
5.D. dependent 0466270 0. 466270 0.140863 0466270

Fuente: Calculos del autor
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Anexo 6: Pruebas sobre los VEC — Pruebas sobre los errores estimados

Correlacion serial y Estabilidad:

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

Cor(LRAUTOSNACIONAL,LRAUTOSNACIONAL(-i))

Cor(LRAUTOSNACIONAL,CPIBR(-i))

1.5 6 6
4 4-|
1.0+ 2 2]
. . ] ]l! I : [ 1”1“]‘, A . ]!I]llll i Ly 1]“l!1lqll
05 . T ]
4l o
0.04 . .
T B 5 2 5 » T B 5 2 » %
054 . 6 6
. 4] 4
-1.04 .2 2
Ouh l 11”11]] 1.1 0]] ]] lil . . R
7] 1] I T 17 7 ‘ "jﬂl l 1 TTe
-1.5 T T T T 21 -2
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 n n
5 L 15 2 2 5 1 15 2 25 %
Autocorrelacion y normalidad:
WEC Residual Portmantean Tests for Autocorrelations WEC Residual Normality Tests
Mull Hypothesis: no residual autocorrelations up to lagh Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Date: 11/30/09  Time: 17.03 MNull Hypothesis: residuals are multivariate normal
Sample: 1975 2003 Date: 11/30/09  Time: 17:10
Included ohservations: 31 . Samgple: 1975 2008
Lags Q-Stat Prob.  Ad Q-Stat Prob. df Inchided oheervations: 31
! 232408 A 240155 Na¥ Na Component Kurtosis Chi-sg df Proh
2 816397 NA* 564419 NA* NA* '
3 22.20052 0.13680  24.13466 0.08550  16.00000 1 11474 4.4233 ! 0.0354
4 4157194 011980 4642706 004770  32.00000 2 0.8315 5.9622 L 0.0146
5 54.99369 0.22690  62.42873 0.07350 4300000 3 07113 6.7658 L 0.0033
6 6251432 0.52920 7175431 0.23640  64.00000 4 2.0922 1.0645 1 0.3022
7 TRA5272 0.52170 92.59975 0.15860 30.00000 Toint 18.2163 4 0.0011
3 94.39634 052720 113.81%40 0.10360 96.00000 Component  Jargue-Bera df Prob.
9 106.54320 0.62730  130.93540 0.10670  112.00000 1 4.6136 2.0000 0.0993
10 120.04760 0.67930  150.87040 0.08180  128.00000 ) 60421 20000 00437
11 13240120 074640 170.01860 0.06830  144.00000 3 67678 2 0000 0.0339
12 140.69340 0.26180  133.54790 0.09790  160.00000 4 13646 3 0o 01550
13 151.22860 0.91180  201.69130 0.08960  176.00000 Toint 20,7931 2 0000 00077
T I B
16 17846450 0.98330  253.34430 0.08270  224.00000 ! (0.1342) 01943 ! 0.6320
17 181.06150 0.99320  259.69430 0.15260  240.00000 2 (0.1244) 0.0733 ! 07774
18 139.60310  0.99930  280.06280 014430  256.00000 3 0.0153 0.001% L 09850
19 192.30610 0.99990  283.33710 0.23720  272.00000 4 (0.6672) 2.3001 L 0.12%4
20 196.37330 1.00000  298.39020 0.32440  233.00000
*The test 1 valid only for lags larger than the VAR lag order. JToint 25768 4 0.6309

df is degrees of freedom for (approzimate) chi-square distribution

Fuente: Calculos del autor
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Homosedasticos:

1(0)

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: Mo Cross Terms (ondy levels and squares)
Date: 11/30/09 Time: 1713

Sample: 1975 2008

Included ohservations: 31

Joint test:
Chi-zg df Prob.
225 3441 220 0.3791

Indrrdual components:
Dependent R-squared F(22,8) Prob.  Chi-sgq{22) Proh.
resl*resl 051854 164028 0.23980 25 37466 0.27950
resd*resd 0.55515 2.14a73 0.13310 2650954 0.23040
res3*res3 0.81287 1.57963 0.25830 2515907 0.28770
resd*resd 0.53295 181314 0.15490 25 82136 0.25940
res2*resl 0.56210 2.27339 0.11a00 26.72521 0.22130
res3i*resl 087141 246428 0.0%4390 2701377 0.21070
res3i*resd 0.75158 1.10018 0.47310 23.29907 0.33500
resd*resl 0.96187 9.17294 0.00160 29.81795 0.12300
resd*resd 0.50747 1.52510 0.27640 2503161 0.29560
resd*res3 0.91a%0 4.01244 0.02420 25842401 0.14210

Fuente: Calculos del autor

Mull Hypothesis: U has a unit root
Ezogenous: Mone
Lag Length: 0 {Automatic based on SIC, MAKLAG=6)

t-Statistic Proh *

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.038971 0.000000
Test critical v 1% level -2.653401
5% lewvel -1.953858
10% level -1.609571

*MacKimon (1996} one-sided p-values.

Fuente: Calculos del autor
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