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Resumen: Este documento presenta la metodologia y los pardmetros utilizados
para el célculo de los vectores de las curvas de rendimiento libre de riesgo y el
vector de inflaciones implicitas, necesarios para determinar las reservas técnicas
de las compafiias de seguros en el marco de la implementacion de la NIIF 17 en

Colombia.
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1. Resumen Ejecutivo

La Norma Internacional de Informacidon Financiera 17 (NIIF 17) establece
principios para el reconocimiento, medicidn, presentacion y revelacion de los
contratos de seguro, con el propdsito de proporcionar informacion relevante y
transparente sobre las obligaciones, los riesgos y el desempefio financiero de las
companias aseguradoras. Para ello, exige que las obligaciones derivadas de
dichos contratos se midan utilizando estimaciones actualizadas de los flujos de
efectivo futuros, ajustadas por el valor temporal del dinero y por el riesgo. El
Decreto 1272 de 2024 modificado por el Decreto 219 de 20262, que modifica el
Decreto 2555 de 2010, en el numeral 1.1 del articulo 2.31.4.1.4. otorgd a la
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) la facultad de definir y calcular
una curva de rendimiento libre de riesgo, tanto en moneda local como en Unidad
de Valor Real (UVR).

En este sentido, este documento presenta la definicion de los parametros
utilizados para el cadlculo de las Curvas de Rendimiento Libre de Riesgo (CRLR),
asi como la metodologia para el calculo del vector de inflaciones implicitas. Para
este fin, se toma como referencia la metodologia propuesta por la European
Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA), debido a que
proporciona comparabilidad, alineacion regulatoria y estabilidad para una
adecuada gestidon de los pasivos de las compafiias de seguros.

Es importante precisar que las CRLR representan la rentabilidad asociada a la
inversion en un activo exento de riesgo, es decir, son las tasa que se esperan
recibir, dependiendo del plazo, al invertir en un activo sin riesgo de
incumplimiento (EIOPA, 2023). Para tal fin, el decreto antes citado sefial6 que
para efectos del calculo se deben tener en cuenta como minimo los siguientes
parametros: instrumentos utilizados para la base del calculo, ultimo punto
liquido, método de interpolacién y extrapolacién, tasa limite de convergencia del
mercado, periodo de convergencia y plazo maximo.

La metodologia considera un Ultimo Punto Liquido (UPL), definido mediante el
criterio de volumen residual. Para aquellos vencimientos para los que el mercado
colombiano no cuenta con titulos liquidos, se utilizaron técnicas de interpolacién
en funcion de la estructura de tasas en plazos liquidos.

Ahora bien, para poder establecer las tasas de largo plazo, se extrapolaron la
curva UVR y la de pesos para los plazos superiores al UPL mediante el método
de Smith-Wilson con una tasa forward de 5,7% para moneda local y de 2,7%

2 Las entidades aseguradoras deberan dar cumplimiento a las disposiciones del Decreto 1272 de 2024 (régimen
de reservas técnicas), modificado por el Decreto 0219 de 2026, a partir del 1 de enero de 2028.
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para UVR, asumiendo niveles de convergencia de 64 afios para pesos y 76 afios
para UVR.

Asimismo, se calculé el vector de inflaciones implicitas, como la diferencia entre
la CRLR en pesos y en UVR hasta el UPL. Después de este punto se emplea la
metodologia de Smith-Wilson para extrapolar la inflacién y que converja a una
inflacion de largo plazo forward de 3,0%.

Los vectores de CRLR seran calculados con fecha de corte al ultimo dia habil del
mes y publicados junto con el vector de inflaciones implicitas a mas tardar dentro
de los primeros 5 dias habiles del siguiente mes3. Para la determinacion de las
CRLR se tendran en cuenta los datos de operaciones diarias en TES pesos y TES
UVR que se registraron en el Sistema Electrénico de Negociacion (SEN) del Banco
de la Republica y en el Mercado Electronico Colombiano (MEC) de la Bolsa de
Valores de Colombia.

2. Introduccion

En Colombia, el proceso de convergencia hacia las NIIF se ha desarrollado en el
marco de la Ley 1314 de 2009. Este marco legal ha permitido avances y
competitividad para las empresas que aplican normas financieras, logrando asi
tener estados financieros con mayor nivel de comparabilidad y transparencia.

Ahora bien, dentro de la literatura relacionada con la definicion de los parametros
de tasas de descuento de las reservas técnicas de las entidades aseguradoras
se destacan los documentos publicados por EIOPA en el marco de la Directiva
2009/138/EC (Solvencia II). Este documento plantea los componentes claves
necesarios para definir las estructuras a plazo de las tasas libres de riesgo, asi
como la extrapolacion de las tasas de interés en el largo plazo.

Bajo este contexto y al corte de publicacion de este documento, los parametros
seleccionados para la estimacion de las CRLR se presentan en la tabla 1 y cada
uno de los componentes se detallan a lo largo del documento.

3 Exceptuando las curvas correspondientes al mes de diciembre debido a que la tasa limite de convergencia
del mercado (UFR por sus siglas en inglés) esta sujeta a la disponibilidad del informe de politica monetaria del
Banco de la Republica, y su publicacion se hard a mas tardar dentro de los primeros 7 dias habiles de enero
por parte de la SFC.
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Tabla 1. Parametros para la estimacion de las CRLR

Componente Enfoque adoptado por la SFC
Ultimo Punto Liquido (UPL) PESOS*: 26 octubre 2050
UVR*:1 febrero 2062
Tasa limite de convergencia PESOS*: 5,7%
del mercado (UFR) UVR*: 2,7%
Punto de convergencia PESOS*: 64 afios
UVR*:76 afios
Plazo maximo 120 afos
Método de interpolacion Nelson & Siegel
Método de extrapolacion Smith-Wilson

Fuente: SFC. *Datos de referencia al momento de la elaboracién de este documento.

El valor de los pardmetros UPL y puntos de convergencia son variables y dependeran de la aplicacion de las metodologias
definidas en este documento. El parametro de la tasa limite de convergencia del mercado (UFR) se ajustard anualmente
iniciando con corte a enero una vez el Banco de la Republica publique el Informe de Politica Monetaria referente al cuarto
trimestre.

Si bien este documento toma como punto de referencia los lineamientos
metodoldgicos desarrollados por EIOPA en el marco de Solvencia II, es
importante precisar que dicha metodologia no se adopta para el caso
colombiano. En particular, la aplicacién del enfoque de EIOPA supone la
existencia de mercados Profundos, Liquidos y Transparentes (en adelante PLT),
condicion que no se cumple de forma consistente en el mercado financiero
colombiano, tal como se sefiala en la seccién 3.1 de este documento y en los
analisis publicados por EIOPA. En consecuencia, aunque la metodologia de
EIOPA es evaluada y utilizada como marco conceptual y de referencia
internacional, este documento desarrolla y adopta ajustes metodoldgicos que
responden a las caracteristicas especificas del mercado local, garantizando asi
la robustez en la estimacion de las CRLR.

El presente documento cuenta con cuatro secciones adicionales al resumen y a
esta introduccién. En la tercera seccién se detalla el calculo y seleccién de los
parametros necesarios para la estimacion de las CRLR. La cuarta seccion aborda
el calculo de la inflacidn implicita. La quinta seccion establece el esquema de
gobernanza de las CRLR y en la ultima se presentan las conclusiones.

3. Curva de Rendimiento Libre de Riesgo (CRLR)*

Segun EIOPA (2023), la CRLR representa la rentabilidad de invertir en un activo
exento de riesgo de incumplimiento, caracterizado por su alta liquidez, lo que
facilita su compra y venta en el mercado, y su estabilidad a lo largo del tiempo.
Asi mismo, en el marco de Solvencia II, los swaps se consideran la primera

4 La SFC evaluara nuevas metodologias de estimacion de las CRLR y modificaciones en los parametros cuando
Colombia cumpla los criterios de PLT o existan movimientos significativos del mercado.
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opcion para calcular la tasa de interés libre de riesgo, siempre y cuando el
mercado cumpla con las condiciones de ser profundo, liquido y transparente.

Un mercado PLT es aquel que permite realizar grandes transacciones sin afectar
significativamente los precios (profundo), facilita la compraventa rapida de
activos (liquido) y la informacién sobre precios y transacciones es accesible,
clara y actualizada para todos los participantes (transparente).

EIOPA (2023) sugiere que, cuando no existe un mercado PLT, se utilicen bonos
gubernamentales como instrumentos alternativos para calcular la tasa libre de
riesgo. Debido a la falta de profundidad del mercado de swaps en Colombia se
dificulta la estimacién del UPL. Por lo tanto, para el caso colombiano se utilizaran
los bonos gubernamentales (TES en pesos y UVR).

A continuacidon, se detallan los parametros necesarios para el calculo de las
curvas de rendimiento libres de riesgo.

3.1 Ultimo Punto Liquido (UPL)

El UPL se refiere al plazo mas largo de la curva cero cupdn donde los titulos
subyacentes son considerados liquidos. Por su parte, la extrapolacion mediante
el método de Smith-Wilson, recomendado por Solvencia II, requiere identificar
los vencimientos de titulos liquidos basandose en criterios como el monto
negociado, el volumen de transacciones y los diferenciales entre precios de
compra y venta (bid-ask spread).

Igualmente, Solvencia II establece la coherencia del mercado® como principio
basico para la evaluacion de la situacion financiera y de solvencia de las
companias de seguros y reaseguros. Este principio se aplica tanto a los activos
como a los pasivos, sustentando la evaluacion PLT de los mercados donde se
forman las tasas de interés. Se considera que la evaluacion PLT debe fomentar
el uso optimo de la informacién proporcionada por los mercados financieros,
garantizando al mismo tiempo el cumplimiento de los requisitos de liquidez y
profundidad.

Para este analisis, se tomaron como base los titulos de tesoreria (TES) en pesos
y en UVR, enfocandose en su evaluacion bajo los criterios de PLT, los cuales
fueron: /) mayor proporciéon en monto transado, ii) mayor proporcién en nimero
de operaciones y iii) un bid-ask spread inferior a 0,05 puntos porcentuales. Asi,
se seleccionaron los TES que cumplieran con al menos dos de estas condiciones.

5 La adopcién de un enfoque coherente con el mercado ayuda a fomentar la transparencia en los mercados de
seguros con un impacto positivo en la comprension y la confianza, ademas de ayudar a crear igualdad de
condiciones al permitir la comparacion entre empresas.
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La tabla 2 presenta el nimero de afos restantes para el vencimiento de los TES
gue cumplieron con estos criterios, basandose en los datos de transacciones
realizadas el tercer miércoles de cada mes durante los afios 20198, 2020 y 2024.
Este analisis permitio identificar el comportamiento del mercado antes, durante
y después de la pandemia, proporcionando una visibn comparativa de su
desempefio en estos periodos.

La informacién presentada en la tabla 2 permite evaluar el comportamiento del
mercado de TES en pesos y en UVR conforme a los criterios PLT. En particular,
los nodos identificados corresponden a aquellos vencimientos que concentraron
la mayor proporcion del monto transado y de nimero de operaciones en cada
uno de los periodos analizados.

A modo de ejemplo, en el caso de los TinES en UVR para enero de 2019 el nodo
con mayor porcentaje de participacion en monto fue el nodo 4 (TES al
vencimiento de 2023); mientras que el nodo con mayor porcentaje de
participacion por numero de operaciones fue el 16 (ver tabla 2).

Tabla 2. Nodos representativos para 2019, 2020 y 2024

2019 2020 2024
HES0S = UVR = Pesos UVR Pesos UVR
Monto [Operaciones| Monto |Operaciones
Enero 2 2 4 16 Enero 5 3 9 5
Febrero 5 1 16 16 Febrero 8 3 9 5
Marzo 5 1 4 4 Marzo 0 3 18 1
Abril 5 5 2 2 Abril 8 1 9 1
Mayo 3 3 4 4 Mayo 4 1 18 5
Junio 3 3 16 4 Junio 4 3 18 25
Julio 5 5 4 4 Julio 4 0 18 0
Agosto 5 5 4 4 Agosto 4 0 24 0
Septiembre 5 5 3 3 Septiembre 4 0 12 2
Octubre 3 3 1 3 Octubre 2 2 22 5
Noviembre 2 2 3 17 Noviembre 14 0 22 6
Diciembre 5 2 7 7 Diciembre 14 0 3 4
Moda 5 5 4 4 Moda 4 0 18 5
Fuente: SFC.

Como se observa en la tabla 2, el mercado de TES en pesos no muestra las
caracteristicas de un mercado PLT.

En relacion con la profundidad’, se identificaron concentraciones en los anos al
vencimiento 5, 4 y 18 (moda) en 2019, 2020 y 2024, respectivamente. Esto

6 Debido a limitaciones en la calidad y disponibilidad de informacion para 2019, Unicamente se consideraron
los dos primeros criterios.

7 Aunque la profundidad implica la concentracion en algunos plazos al vencimiento de la curva, es fundamental
que dichos puntos correspondan a plazos largos.
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afectd negativamente la liquidez del mercado lo que a su vez dificulta las
extrapolaciones de tasas de interés a largo plazo debido a la concentracién que
se presentd en estos anos.

Por su parte, el mercado de TES en UVR mostrd caracteristicas diferentes. En
2019, se presentd mas liquidez en los nodos de mayor vencimiento, lo que
refleja un comportamiento mas equilibrado en términos de actividad. Sin
embargo, en 2020 y 2024, la actividad se redujo drasticamente, concentrandose
en vencimientos especificos (profundidad), lo que disminuyé la capacidad del
mercado para facilitar transacciones rapidas (liquidez). Adicionalmente, en
ciertos vencimientos no se cumplieron los criterios minimos de proporcién de
operaciones, montos transados y spread para un vencimiento especifico®. Estas
caracteristicas limitaron la clasificacion del mercado de TES en UVR como PLT.

Como resultado, ninguno de los mercados analizados cumplié con los criterios
necesarios para ser clasificados como PLT de manera consistente. Las
restricciones observadas en la profundidad y liquidez conducen a un UPL corto
en ambos casos, lo que imposibilita su utilizacién adecuada en la extrapolacion
de tasas de interés libre de riesgo a largo plazo.

Ademas, es importante resaltar que EIOPA (2023), basandose en informacién
de los afos 2016, 2021, 2022 y 2023, concluyd que Colombia no es un mercado
PLT y estableci6 un UPL de 10 afios. En consecuencia, considerando las
limitaciones evidenciadas, en este documento se propone definir el UPL con la
siguiente metodologia.

3.1.1 Metodologia para determinar el UPL

Para determinar el UPL se debe establecer de manera objetiva el limite de
liquidez del mercado y asegurar que la calibracién de la curva se realice
exclusivamente con instrumentos representativos y liquidos.

En ese sentido, la metodologia para la determinacion del UPL se realizara
mediante el analisis de volumen residual, el cual permite identificar de forma
objetiva el vencimiento mas lejano con suficiente liquidez de mercado. Este
enfoque se basa en principios prudenciales utilizados en la construccién de
curvas de tasas, en los cuales se considera que la informacién de mercado deja
de ser representativa cuando el volumen negociado de los instrumentos con
vencimientos posteriores a un punto determinado es marginal frente al total.

Para realizar el analisis de volumen residual se evalla la informacion del volumen
negociado en el Sistema Electrénico de Negociacion (SEN) y en el Mercado

8 Representados con cero (0) en la tabla 2.
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Electronico Colombiano (MEC) de los TES con vencimiento superior a un ano®
(de manera independiente para pesos y para UVR), iniciando con el TES de
mayor vencimiento y en caso de ser necesario continuar con los siguientes
vencimientos.

El volumen residual del vencimiento T (VR;) se determina asi:

Donde:

Vip.: suma del volumen negociado promedio diario del mes, desde el TES con
vencimiento T hasta el ultimo TES emitido con el mayor plazo, calculado como:
n

Vl’;PL = Z X;
i=T

Donde n corresponde al TES de mayor fecha de vencimiento y X; se define como
el volumen negociado promedio diario del mes de cada vencimiento i y se calcula
de la siguiente manera:

Valor total negociado en el mes del TES;

' Numero de dias en que se negoci6 el TES; en el mes

Vrota: SUMa del volumen negociado promedio diario del mes de los TES?O,
calculado como:

n
Viotar = z Xi
i=1

Donde 1 corresponde al TES mas cercano a la fecha de estimacién y n
corresponde al TES de mayor fecha de vencimiento.

Para determinar el UPL, el VR; debe ser mayor o igual a un umbral predefinido
de liquidez residual 6 en tres evaluaciones mensuales. Para este analisis se
adopta un valor de 6 = 5%?1.

° Se toman los TES con vencimiento superior a un afio debido a que el UPL se determina con los titulos de
largo plazo.

10 Se toman los TES con vencimiento superior a un afio.

1 Internacionalmente y bajo los estudios de EIOPA para mercados latinoamericanos que no son PLT se usan
umbrales entre el 3% y el 8%. Un umbral muy alto puede llevar a un UPL muy corto teniendo en cuenta menos
datos de mercado y mas afios a los cuales se aplica la extrapolacién.
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Si el volumen residual es mayor o igual al umbral 6 establecido en tres
evaluaciones mensuales, se concluye que el vencimiento evaluado tiene un nivel
de negociacion significativo y, por tanto, se encuentran dentro del tramo liquido
de la curva. En consecuencia, este vencimiento se considera como el UPL.

Como se menciond, para realizar dicha evaluacién se debe empezar con el
calculo del valor residual con el TES de mayor fecha de vencimiento. En caso de
que el valor residual de ese TES no cumpla con la condiciéon de ser mayor o igual
al umbral del 5%, se debe evaluar el valor residual del siguiente TES de mayor
fecha de vencimiento hasta encontrar el vencimiento que cumpla con esta
condicién.

Este UPL se evaluard mensualmente y se modificara hasta el momento que: i)
alguno de los TES emitidos con mayor vencimiento al UPL (actual a la fecha de
calculo) cumpla con las condiciones de liquidez o ii) exista una nueva emision de
mayor fecha de vencimiento que cumpla con las condiciones de liquidez. En este
sentido, se aclara que el UPL solo se modificara siempre y cuando exista un
vencimiento mayor que cumpla con las condiciones metodoldgicas de definicidn
del UPL.

A modo de ejemplo, se presenta el resultado de la aplicacidon de la metodologia
de volumen residual tanto para los TES en UVR como en pesos para mayo de
2026, donde el UPL para UVR es 1 de febrero 2062 y para pesos es el 26 de
octubre de 2050. Sin embargo, teniendo en cuenta que existen vencimientos
posteriores a estas fechas se realiza el ejercicio de ponderacién como se describe
en la seccion 3.1.2 con el fin de realizar una convergencia gradual a los
siguientes candidatos a UPL.

Tabla 3. Volumen residual entre enero y mayo de 2026 de TES en UVR

y pesos
Vencimiento TES UVR Volumenresiduala | Volumenresiduala | Volumenresiduala | Volumenresiduala | Volumen residual a
enero 2026 febrero 2026 marzo 2026 abril 2026 mayo 2026

18/04/2029 100% 100% 100% 100% 100%
22/01/2031 64% 52% 64% 69% 62%
25/03/2033 37% 26% 22% 32% 36%
04/04/2035 36% 25% 21% 29% 34%
25/02/2037 32% 23% 19% 27% 31%
20/03/2041 27% 20% 16% 23% 28%
16/06/2049 19% 14% 12% 20% 24%
19/05/2055 16% 12% 11% 18% 21%
01/02/2062 12% 5% 8% 11% 16%

Para los TES en UVR, el vencimiento del 2062 ya ha tenido tres meses en los cuales el volumen residual es superior al 5%,
lo que los posiciona como UPL en mayo.
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Vencimiento TES PESOS

Volumen residual a
enero 2026

Volumen residual a Volumen residual a

febrero 2026

marzo 2026

Volumen residual a
abril 2026

Volumen residual a
mayo 2026

03/11/2027

100%

100%

100%

100%

100%

28/04/2028

94%

92%

92%

92%

91%

22/08/2029

72%

77%

76%

73%

73%

27/02/2030

42%

48%

47%

45%

45%

18/09/2030

41%

41%

40%

34%

32%

26/03/2031

36%

37%

36%

31%

30%

30/06/2032

36%

36%

36%

30%

29%

09/02/2033

31%

31%

30%

26%

25%

18/10/2034

25%

26%

24%

21%

20%

24/01/2035

22%

24%

22%

20%

19%

09/07/2036

15%

12%

15%

12%

13%

28/11/2040

12%

10%

13%

11%

12%

28/05/2042

10%

8%

10%

7%

8%

25/07/2046

8%

7%

8%

6%

7%

26/10/2050

4%

2%

3%

3%

4%

13/03/2058

2%

1%

1%

2%

2%

Para los TES en pesos, el vencimiento del 2050 superd por tercera vez el umbral del 5% en septiembre de 2025, lo que los
posiciona como UPL en mayo. Sin embargo, existe un vencimiento mayor el cual se tendra en cuenta en la estimacién de la
CRLR.
Fuente: SEN Banco de la Republica. MEC Bolsa de valores de Colombia. Calculos: SFC.

3.1.2 Ponderacion de las CRLR incluyendo nuevas emisiones

Cuando se presenten nuevas emisiones con vencimientos superiores al actual
UPL, y estas aun no cumplan con el criterio de liquidez (umbral de 5% en tres
evaluaciones mensuales), se aplicara un mecanismo de ponderacién con el fin
de suavizar el impacto en las CRLR, producto de un cambio en el UPL, hasta que
dichas emisiones alcancen el volumen de negociacidn requerido.

Este proceso consiste en ponderar: i) las CRLR que se estiman con el actual UPL
y ii) las CRLR estimadas con los candidatos a UPL. Tal como se muestra a

continuacion:

Donde:

Pypy =

I nuevo; —

i=1

VupL

VTotal

Vnuevoi

VTotal

m
CRLRponderada = (CRLRUPL * PUPL) + Z( CRLRnuevoi * Pnuevoi)

m: denota cada una de las nuevas emisiones candidatas a UPL.

VypL: volumen negociado promedio diario durante el mes del UPL.

CRLRyp,: corresponde a la CRLR extrapolada con el UPL.

Direccion: Calle 7 No. 4 - 49 Bogota D.C., Colombia

Conmutador: (+57) 601 594 0200 - 601 594 0201
www.superfinanciera.gov.co

Pagina | 10



Superintendencia
Financiera de Colombia

Pyp.: €s la participacién relativa (ponderacion) del actual TES que se considera
UPL con respecto a la suma del volumen negociado promedio diario durante los
ultimos doce meses de los TES; incluido el UPL.

Vouevo,+ Volumen negociado promedio diario durante el mes del TES emitido con
mayor fecha de vencimiento al UPL, denotado como TES;.

CRLRpyevo,+ COrresponde a la CRLR extrapolada con el TES; candidato a UPL.

Pouevo,: €S la participacién relativa (ponderacién) de cada TES; candidato a UPL

con respecto a la suma del volumen negociado promedio diario durante los
ultimos doce meses de los TES; incluido el UPL.

Vrotar: SUMa del volumen negociado promedio diario durante el mes de los TES;
incluido el UPL.

Este mecanismo permite suavizar el efecto en las CRLR producto de la emisidn
de nuevas referencias de TES de mayor plazo, hasta que cumplan con el criterio
de liquidez para ser UPL. De esta manera, las CRLR ponderadas reflejan de forma
gradual la transicion hacia una nueva referencia de TES, alineando la
metodologia con la evolucidn del mercado de deuda publica y con los principios
prudenciales de estabilidad en la calibracion de curvas.

Para ilustrar la metodologia se presenta a modo de ejemplo los resultados para
la CRLR en pesos en la siguiente tabla.

Tabla 4. Ponderacion de cada vencimiento (TES;) en pesos para mayo

de 2026
Mayo
Vencimiento Ponderacion
(TES;)
26/10/2050* | 62,2%
13/03/2058 37,8%

Fuente: SEN Banco de la Republica. MEC Bolsa de Valores de Colombia Calculos: SFC. *Esta referencia
superd por tercera vez el umbral del 5% en septiembre de 2025.

En la tabla 3 de TES en pesos se observa que en mayo de 2026 el TES con
vencimiento en 2058, no ha cumplido con el criterio de liquidez de 6 > 5% en
tres evaluaciones mensuales. Por lo tanto, se aplica la metodologia de
suavizamiento de la curva y se determinan los ponderadores observados en la
tabla 4. Tal como se muestra en la siguiente gréfica.
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Grafica 1. CRLR PESOS estimada para mayo 2026
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Calculos: SFC.

3.2 Interpolacion y extrapolacion de la estructura de tasas

El propdsito de interpolar y extrapolar curvas de tasas de interés en el marco de
Solvencia II es garantizar una valoracion adecuada de los pasivos de las
aseguradoras, proporcionando una curva de rendimientos libre de riesgo que
permita calcular el valor presente de los flujos de efectivo futuros asociados a
las obligaciones contractuales (EIOPA, 2023).

En este caso, para la interpolacion de los plazos de la curva de rendimientos en
los que hay titulos liqguidos se empled el método de Nelson & Siegel, dado que
esta es la metodologia usada tradicionalmente por parte de los proveedores de
precios para la determinaciéon de las curvas de valoracidn. Sin embargo, para la
extrapolacion de los plazos posteriores al UPL, se utilizé el método de Smith-
Wilson, el cual permite incluir de forma exdgena una tasa de convergencia en el
largo plazo, denominada tasa limite de convergencia del mercado (UFR). Este
enfoque va en linea con el marco de Solvencia II, ya que no solo asegura una
transicion “suave” hacia el horizonte a largo plazo, sino que también garantiza
la consistencia regulatoria al incorporar tasas acordes con los parametros
establecidos por EIOPA.

Asimismo, dada la ausencia de informacién de mercado en el largo plazo, el
método de Smith-Wilson responde a la necesidad de proporcionar una valoracion
robusta y estable para los flujos de efectivo futuros, evitando sesgos. Ademas,
esta metodologia refuerza la capacidad de las curvas de descuento para

Direccién: Calle 7 No. 4 - 49 Bogoté D.C., Colombia Pagina | 12
Conmutador: (+57) 601 594 0200 - 601 594 0201
www.superfinanciera.gov.co



Superintendencia
Financiera de Colombia

ajustarse tanto a las condiciones de mercado como a las regulaciones vigentes
(Gonzéalez & Sanchez, 2021).

Metodologia Nelson & Siegel

Es un modelo funcional paramétrico, en el cual se describe el comportamiento
de los tipos de interés forward. Se basa en un desarrollo propuesto por Nelson
y Siegel (1987), a partir de una combinacién inicial de valores de cuatro
parametros a estimar y aplicando minimos cuadrados no lineales para obtener
resultados que minimizan la suma de los cuadrados de los residuos.

En la practica, la combinacion inicial de parametros se hace coincidir con la
estimada. De esta forma se asegura que la combinacién resultante no diferira
en exceso de la del dia anterior. Otra ventaja de este modelo es que los tres
sumandos de la ecuacién de los tipos de interés se pueden interpretar como
nivel, pendiente y curvatura. Asi mismo, se debe tener en cuenta que
combinaciones muy diferentes de los cuatro pardmetros proporcionan curvas
practicamente idénticas (Santana, 2008).

Los cuatro parametros son f;,,,8; y . La expresion paramétrica propuesta por
Nelson y Siegel (1987) que describe las tasas forward es:

f(m) = By + Pre™™" + Bs(m/1)e™™/"

donde m denota la madurez del activo y B B2 B3cy T l0os parametros a ser
estimados.

La tasa a plazo tiene tres componentes: la constante g;, el término exponencial
B,e~™7, el cual tiende a cero en forma monodtona cuando B, es positivo, y el
término B;(m/7)e ™%, que sefiala la forma que tendrd la curva. Por ejemplo,
tendra forma de “U” si p; es negativo. Estos tres componentes se asocian al
nivel, la inclinacidén y la curvatura del ajuste, respectivamente.

Puesto que las tasas spot pueden ser obtenidas a través de tasas forward, la

ecuaciéon que determina las tasas spot s(m) de activos con madurez m esta dada
por:

— (1 - e_m/T) (1 - e_m/T) -m/T
s(m) = ﬁ1+ﬁzw+ﬁ3 <W— e />

cuya ecuacion es lineal si se conoce .
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El valor limite del rendimiento es g, cuando el plazo al vencimiento m es grande,
mientras que, cuando el plazo al vencimiento m es pequeno el rendimiento en el
limite es B; + B,. Igualmente, los coeficientes del modelo de tasas forward
pueden ser interpretados como medidas de fortaleza al corto, mediano y largo
plazo. La contribucién al largo plazo es determinada por f;, B, lo hace al corto
plazo ponderado por la funcion mondtona creciente (decreciente) e™™/* cuando
B, es negativo (positivo) y f; lo hace al mediano plazo ponderado por la funcién
mondtona creciente (decreciente) (m/7)e™™* cuando B;es negativo (positivo)
(Akinyemi et al, 2019).

Consecuentemente, s(m) es la ecuacion utilizada para captar la relacién
subyacente entre los rendimientos y los plazos al vencimiento o madurez, sin
recurrir @ modelos mas complejos que involucren un mayor numero de
parametros.

Metodologia Smith-Wilson

El método de extrapolacidn Smith-Wilson es una técnica que permite construir
y extrapolar la curva de rendimiento mas alld de los puntos donde existen tasas
de interés observables en el mercado, especialmente en horizontes temporales
mas largos. Una de sus caracteristicas principales es que la tasa de interés de
largo plazo es un parametro fijo, denominado tasa limite de convergencia del
mercado (UFR), que no varia con el tiempo ni con los precios de los bonos, lo
que lo convierte en una solucidon efectiva para gestionar el riesgo de tipo de
interés a largo plazo. Este método es particularmente util en los plazos por
encima del UPL, donde no existen datos de mercado (Akinyemi et al, 2019).

Por su parte, EIOPA (2021)!? muestra que, a diferencia de otros métodos, este
enfoque se basa en una funcidon de valor presente, en lugar de modelar
directamente las tasas forward o tasas de interés. Los factores de descuento
Z(u), para los periodos de maduracidon observados u se calculan como:

Z(u) = e YW

Donde y(u) representa la tasa observada para una madurez u. Para extrapolar
mas alld del UPL, se introduce la funcion de Wilson, que ajusta los pesos en
funcién de la distancia entre los periodos de maduracidn observados (v) y
extrapolados (u):

12| a herramienta que EIOPA utiliza para la estimacién de Smith - Wilson se encuentra en
https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/risk-free-interest-rate-term-structures en?prefLang=cs o en la
siguiente ruta EIOPA - Home - Tools and data - Risk-free interest rate term structures - Related resources -
Background material - 22.11.2015_Smith-Wilson risk-free interest rate extrapolation tool
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W) = e I x (@ + min(u, v) + 1)

En esta férmula, a es un parametro que controla la velocidad de convergencia
hacia la tasa limite de convergencia del mercado (UFR)!3. La extrapolacién se
realiza estimando los factores de descuento observados Z(u) mediante un
sistema lineal que utiliza el modelo ajustado P(t):

n

P(t) = e™ ' + Z w; * W(t,u;)
i=1

Donde w =log(1 + UFR), y los pesos w; se calculan resolviendo el sistema:
Kxw=Z7Z— e ®%

Donde K es una matriz de Wilson generada por las madureces observadas!‘. Asi,
las tasas extrapoladas y(t) se derivan de los factores de descuento P(t) como:

log(P(t))
@) = ———
Este enfoque asegura una convergencia gradual de la curva hacia la tasa limite
de convergencia del mercado (UFR), reflejando las expectativas de largo plazo.

El método de Smith-Wilson no solo extrapola, sino que también interpola las
tasas cero cupdn en los plazos donde el mercado presenta suficiente liquidez
para estimar tasas confiables. Este proceso utiliza como datos de entrada las
tasas cero cupdén observadas en los vencimientos liquidos!>. La extrapolacion,
por su parte, requiere determinar de manera precisa los plazos liquidos de la
curva, asegurando que los vencimientos liquidos sean consistentes con las
condiciones de mercado, como se detalla en la secciéon 3.1. Por lo cual, tal como
lo establece Santana (2008) las principales ventajas de esta metodologia son las
siguientes:

e Consistencia en la valoracién de pasivos: permite calcular las obligaciones
incluso en ausencia de datos de mercado para ciertos plazos, garantizando
una valoracién adecuada.

13Este parametro es variable y es estimado mediante un proceso de optimizacion.

4para mayor detalle, se pueden consultar las variaciones sobre las ponderaciones y modificaciones de la matriz
de Wilson en la documentacion técnica correspondiente de EIOPA “RFR Technical Documentation” publicada
en 2023 (seccidén 9.5 hasta la 9.14).

15 Tasas calculadas por la SFC a partir de los datos de operaciones diarias en TES pesos y TES UVR que se
registraron en el Sistema Electronico de Negociacion (SEN) del Banco de la Republica y en el Mercado
Electronico Colombiano (MEC) de la Bolsa de Valores de Colombia.
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e Mitigacién de la volatilidad: reduce la sensibilidad de las reservas técnicas
a las fluctuaciones de corto plazo en las tasas de interés observadas,
contribuyendo a una mayor estabilidad.

e Convergencia a un valor objetivo a largo plazo: asegura que la curva
extrapolada converja gradualmente a la tasa limite de convergencia del
mercado (UFR), proporcionado una representacion coherente de las
expectativas econémicas de largo plazo.

e Compatibilidad con las caracteristicas de mercado: ajusta las curvas para
reflejar puntualmente las tasas observadas en los plazos liquidos
mediante interpolacidn, y genera una curva estable y plausible para los
plazos mas alla del UPL a través de la extrapolacion.

Al graficar las metodologias (grafica 2) mencionadas para las curvas cero cupon,
se observa que las tasas calculadas con Smith-Wilson y Nelson & Siegel son
semejantes para los plazos en los cuales existen vencimientos de titulos liquidos.
De esta forma, ambas metodologias arrojan resultados similares cuando se
interpola, pero pueden presentar diferencias cuando se extrapola. Por
consiguiente, este documento extrapola empleando Smith- Wilson convergiendo
a la tasa limite de convergencia del mercado (UFR), que se explica en la seccién
3.3.

Grafica 2. Curva cero cupon con las metodologias Smith-Wilson y
Nelson & Siegel
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Fuente: SFC. La curva de Smith Wilson corresponde a las tasas forward de la curva cero cupén.

Es importante resaltar que, en Colombia, la valoracién actual de los instrumentos
renta fija se realiza utilizando el método de Nelson & Siegel, lo cual asegura
alineacion entre las tasas observadas y las valoraciones de mercado. Por lo
tanto, el uso de un método diferente, como Smith-Wilson, para el descuento de
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los flujos pasivos podria generar distorsiones entre las valoraciones de los
activos y los pasivos. Por esta razon, se emplea Nelson & Siegel como el método
apropiado para descontar los flujos de pasivos para los plazos inferiores al UPL.

En resumen, mientras que Nelson & Siegel es adecuado para modelar curvas
dentro de los plazos liquidos observables, Smith-Wilson es conveniente en el
marco Solvencia II debido a su capacidad para extrapolar de manera robusta y
consistente mas alld del UPL, asegurando la convergencia a la tasa limite de
convergencia del mercado (UFR) requerida por la normativa.

3.3 Tasa limite de convergencia del mercado

El objetivo principal de la tasa limite de convergencia del mercado (UFR, por sus
siglas en inglés) en el marco de Solvencia II es asegurar una valoracién estable
y realista de los pasivos a largo plazo de las aseguradoras. Para ello, la UFR sirve
como una referencia hacia la cual convergen las tasas de interés a largo plazo,
permitiendo extrapolar la curva mas alla del UPL y garantizando asi una mayor
estabilidad en la valoracién de las obligaciones (EIOPA, 2024).

Este enfoque contribuye a mitigar la volatilidad generada por movimientos
inesperados en las tasas de corto y mediano plazo. Por esta razon, EIOPA (2024)
determina la UFR sumando la tasa de interés real a largo plazo y la tasa de
inflacién esperada. Esta UFR se calcula anualmente, limitando sus variaciones a
un maximo de 15pb por afio, con el fin de evitar cambios abruptos en la
valoracion de los pasivos. En su informe para 2026 con respecto a la UFR, EIOPA
estima una tasa real de 1,2%% y una inflacidn esperada de 3,0%?!’, resultando
en una UFR de 4,2% para Colombia.

Con el propésito de adaptar este parametro a las condiciones locales, se propone
calcular el promedio movil de los ultimos 5 afios de la tasa de interés real
neutral'® de Colombia, publicada trimestralmente en el Informe de Politica
Monetaria del Banco de la Republica, teniendo en cuenta que esta tasa se puede
considerar como la tasa de interés real de la economia a largo plazo. De acuerdo
con lo anterior, se establece una UFR de 3%?*° como valor inicial y a partir de
2025 la UFR se determinara con base en el promedio movil de los ultimos 5 afios
de la tasa de interés real neutral.

6 Esta tasa es la misma para todas las monedas para las que EIOPA calcula la UFR, ya que se determina a
partir de un promedio simple de la tasa de cada moneda evaluada. Para mas informacion véase el reporte de
la UFR para 2026.

17 Este dato EIOPA lo toma de la inflacién objetivo del Banco de la Republica de Colombia.

8 Esta tasa se define como aquella tasa que no genera presiones sobre la brecha del producto ni sobre la
inflacion.

2 Teniendo en cuenta que el PIB potencial corresponde al nivel de produccion que puede alcanzar la economia
sin generar presiones inflacionarias y que no es una variable directamente observable, su valor debe ser
estimado. Par efetos de este documento, se toma como referencia un crecimiento del PIB potencial del 3%.
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En la siguiente tabla se presenta, para cada periodo de célculo, el promedio
correspondiente de la tasa de interés real neutral de los Ultimos cinco afios y la
UFR resultante:

Tabla 5. Valores anuales estimados de la UFR

Promedio

Periodo

ultimos 5 afos

UFR (en pesos)

UFR (en UVR)

Valor inicial

3,00%

6,00%

2025

2,16%

2,85%

5,85%

2026

2,48%

2,70%

5,70%

Esta alternativa presenta varios beneficios:

e Mayor flexibilidad y autonomia: la tasa de interés real neutral se publica
trimestralmente, lo que permite actualizaciones mas frecuentes y oportunas
de la UFR cuando sea necesario. Para efectos de las CRLR, la UFR se
actualizara anualmente a partir de la publicacion del cuarto trimestre del
Banco de la Repubilica.

e Alineacion con la realidad local: el uso de un indicador macroeconémico
nacional ofrece una referencia mas coherente con las caracteristicas y
condiciones del mercado colombiano.

e Diferenciacién por tipo de curva: mientras la metodologia estandar de EIOPA
resultaria en una uUnica UFR (4,2%) para curvas en pesos y en UVR; el
enfoque propuesto usa el promedio movil de los ultimos 5 afios de la tasa de
interés real neutral (2,7%) para la curva en UVR y considera la suma de la
inflacién objetivo para la curva en pesos (5,7%). Esto proporcionaria valores
mas ajustados a las particularidades de cada instrumento, reflejando asi una
valoracion mas precisa y acorde a la situacion econémica local.

En consecuencia, la tasa de interés real neutral de Colombia se utilizard como
UFR para la curva en UVR y sumada con la inflacion objetivo sera la UFR para la
curva en pesos. Adicionalmente, adoptando el estandar sugerido por EIOPA la
UFR no podra variar +15pb. Por lo tanto, tomando como referencia el 2,7% (ver
tabla 5) al evaluar un posible cambio de la UFR, esta podra tomar un valor entre
2,55% vy 2,85% para el vector en UVR, y un valor entre 5,55% y 5,85% para el
vector en pesos. Es importante destacar que el promedio de la variacion anual
de la tasa de interés real neutral es de 0,1 puntos porcentuales en los ultimos
16 afos, lo que refleja estabilidad en el parametro.

3.4 Periodo y punto de convergencia
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En la metodologia de Smith-Wilson es importante diferenciar entre el UPL, el
periodo de convergencia y el punto de convergencia. El UPL corresponde al
ultimo vencimiento para el cual existe informacién de mercado liquida y
observable. A partir de este punto, las tasas forward comienzan un proceso de
convergencia gradual hacia la tasa limite de convergencia del mercado (UFR). El
periodo de convergencia corresponde al nimero de afios requeridos para realizar
esta transicion, mientras que el punto de convergencia representa el
vencimiento en el cual se alcanza dicha convergencia hacia la tasa limite de
convergencia del mercado (UFR).

De acuerdo con EIOPA (2023), para el euro el UPL se encuentra definido en 20
afios y el periodo de convergencia corresponde a 40 afios. En consecuencia, el
punto de convergencia se obtiene como:

Punto de convergencia = UPL + Periodo de convergencia
Punto de convergencia = 20 + 40 = 60 afios

Por lo tanto, a partir del UPL las tasas forward comienzan a ajustarse
gradualmente hacia la UFR, alcanzando un nivel cercano al definitivo en el
vencimiento de 60 afios. Para monedas diferentes al euro, EIOPA (2023)
establece que el punto de convergencia se determina como:

Punto de convergencia = Max(UPL + 40, 60)

Este criterio busca garantizar un horizonte adecuado de convergencia hacia la
UFR, considerando que las caracteristicas de los mercados financieros pueden
variar entre monedas. En particular, las economias emergentes pueden
presentar menores niveles de liquidez en los vencimientos largos de la curva y
mayor volatilidad en las tasas de interés. En consecuencia, el periodo de
convergencia se calcula como:

Periodo de convergencia = punto de convergencia — UPL

Para este documento, el periodo de convergencia se determina en funcién del
UPL definido para cada curva, de acuerdo con lo descrito en la seccién 3.1.
Considerando las caracteristicas particulares del mercado colombiano y la
estructura temporal de las emisiones de deuda publica, para el afo 2026 se
obtiene un punto de convergencia de 64 afnos para pesos colombianos y de 76
afios para UVR. En consecuencia, el periodo de convergencia para ambas curvas
es de 40 afos. Estos valores reflejan la aplicacién del criterio establecido por
EIOPA (2023), adaptado a las condiciones especificas del mercado local,
permitiendo una transicién gradual y consistente de las tasas forward hacia la
UFR.
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3.5 Plazo maximo

El plazo maximo se refiere al horizonte temporal mas extenso para el cual se
calcula y publica las CRLR. En este sentido, EIOPA (2023) define un plazo
maximo de 150 anos, publicando la tasa libre de riesgo hasta dicho periodo. Este
amplio horizonte permite a las aseguradoras valorar sus pasivos y cumplir con
obligaciones a futuro, sin importar que tan lejanas sean en el tiempo. Ademas,
evita la necesidad de extrapolaciones mas alld de lo publicado, reduciendo la
incertidumbre en la valoracién de los pasivos.

En el caso de la tasa libre de riesgo en Colombia, el plazo maximo se puede
asociar a partir de las tablas de mortalidad, publicadas por la SFC, que deben
ser utilizadas por las compafiias de seguros de vida como base para el calculo
de las tarifas y las respectivas reservas técnicas, las cuales consideran una edad
actuarial maxima de 110 afos. Sin embargo, considerando la necesidad de
ofrecer mayor flexibilidad y evitar posibles estimaciones adicionales en los
contratos de seguros con respecto a las CRLR y en linea con las practicas de
EIOPA, este documento propone ampliar el plazo maximo a 120 anos,
ajustandolo a las caracteristicas y proyecciones demograficas del pais.

4. Inflacion implicita

En linea con el concepto de valor de mercado de la metodologia de la mejor
estimacién de las obligaciones de las compafias de seguros, se propone utilizar
la inflacién implicita considerando que anticipa y tiene en cuenta las expectativas
tanto del mercado como del Banco de la Republica, y se convierte en una variable
observable en el mercado.

La inflacion implicita se calculara de la siguiente forma:

INFLACION, —( 1+ TDPPy ) ik < UPL
k¥ =\1+ TDPUVR, St =
Extrapolacion Smith — Wilson sik > UPL
Donde
e INFLACION, es la inflacién implicita en el nodo k.
e TDPP, es la tasa de deuda publica en pesos en el nodo k.
e TDPUVR, es la tasa de deuda publica en UVR en el nodo k.
e UPL es el ultimo plazo liquido.
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e Extrapolacién Smith — Wilson se realiza desde el UPL mas corto entre UVR
y pesos correspondientes a la parte larga de cada curva, con una
convergencia de tasa forward a 3,0%?2°.

Asimismo, con el objetivo de garantizar la equivalencia de la férmula anterior,
dada la extrapolacion la TDPP, se determina asi:

TDPP, = [(1 + INFLACION,) = (1 + TDPUVR,)] — 1 sik > UPL

5. Gobernanza, control y publicacion de las CRLR y del vector de
inflaciones implicitas

Con el fin de garantizar la objetividad, transparencia, consistencia y trazabilidad
de las CRLR, la SFC establecerd un marco de gobernanza para su estimacion,
validacion, aprobacién, publicacidon y revisién, orientado a asegurar que las
curvas reflejen adecuadamente la informacidon disponible y las condiciones de
mercado, considerando tanto los datos observables como aquellos que deban
ser estimados, y que mantengan estabilidad metodoldgica y pueda ser replicada
por las entidades vigiladas. Este marco tomara como referencia los principios
desarrollados por EIOPA de transparencia, replicabilidad, consistencia con la
informacién de mercado, minima utilizacién de criterios discrecionales, y uso de
la informacidén disponible.

5.1 Responsabilidades

La SFC sera responsable de la estimacion, validacion, aprobacién y publicacion
mensual de las CRLR y del vector de inflaciéon implicita en los primeros 5 dias
habiles del mes, exceptuando las curvas correspondientes al mes de diciembre
debido a que la tasa limite de convergencia del mercado (UFR por sus siglas en
inglés) esta sujeta a la disponibilidad del informe de politica monetaria del Banco
de la Republica, y su publicacion se hard a mas tardar dentro de los primeros 7
dias habiles de enero por parte de la SFC. Lo anterior, de conformidad con la
metodologia descrita en este documento técnico y de acuerdo con los
procedimientos internos definidos para tal efecto. Sin perjuicio de lo anterior,
siempre y cuando no se presenten situaciones que requieran procesos de
validacion adicionales, la SFC propendera por publicar el primer o segundo dia
habil del mes.

Como parte del proceso de célculo, la SFC verificard previamente la calidad,
integridad y consistencia de la informaciéon utilizada, asegurando que las
operaciones consideradas cumplan los criterios metodoldgicos definidos para la

20 En caso de un cambio en la meta de inflacién, la SFC ajustara el valor de la inflacién implicita asegurando
una transicion ordenada y asi mitigar potenciales efectos adversos sobre las reservas técnicas.
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construccion de las CRLR. Asimismo, realizara las validaciones necesarias sobre
la estabilidad y consistencia de los resultados obtenidos, y el adecuado
funcionamiento de los modelos de interpolacion y extrapolacion empleados.

5.2 Controles y validacion

Como parte de la gobernanza del proceso de construcciéon de las CRLR, la SFC
establecera controles que mitiguen los riesgos de estimacion. Dichos controles
comprenderan la validacién de la informacion de entrada, la aplicacion vy
verificacidn de los filtros definidos para la seleccion de operaciones, la
consistencia de las CRLR obtenidas y la estimacion de los parametros utilizados
en las metodologias de Nelson & Siegel y Smith-Wilson.

Como mecanismo adicional de validacién interna, la SFC podra comparar los
resultados obtenidos con otras referencias disponibles en el mercado. En caso
de identificar desviaciones significativas frente a las referencias utilizadas para
la validacion, la SFC realizara un analisis técnico orientado a identificar su origen
y determinar si evidencian una posible inconsistencia en la estimacién de las
CRLR.

Cuando las desviaciones sean recurrentes o evidencien cambios estructurales en
las condiciones de mercado, sus resultados podran constituir un insumo para la
revision extraordinaria de la metodologia o de sus parametros, sin que la
existencia de diferencias frente a otras curvas implique, la necesidad de
modificar las CRLR.

5.3 Revision de la metodologia, parametros y supuestos

Los parametros utilizados para la construccion de las CRLR seran revisados
periédicamente conforme a las metodologias descritas en este documento.

Sin perjuicio de lo anterior, la SFC podra realizar revisiones extraordinarias
cuando se presenten cambios estructurales en las condiciones del mercado que
puedan afectar la representatividad de alguno de los parametros utilizados en la
construccién de la curva. Entre otras circunstancias, dichas revisiones podran
originarse por modificaciones significativas en la liquidez del mercado de deuda
publica, cambios relevantes en la profundidad del mercado, variaciones
persistentes en el entorno macroecondmico o cualquier otra circunstancia que
evidencie que alguno de los parametros ha dejado de reflejar las condiciones
que pretende representar.

El andlisis considerara de manera conjunta el comportamiento del UPL, el
periodo de convergencia, punto de convergencia, el parametro alpha del método
Smith-Wilson y la UFR, considerando que el UPL determina el punto a partir del
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cual comienza la extrapolacién; la UFR determina el nivel de largo plazo hacia el
cual converge la curva; y el periodo de convergencia y el parametro alpha
inciden en la trayectoria y velocidad de dicha convergencia.

Como parte del proceso de revisidon se podran desarrollar ejercicios de
sensibilidad que permitan evaluar el efecto conjunto de estos parametros sobre
la forma de la curva extrapolada y la valoracion de obligaciones de largo plazo.
Los resultados de dichos ejercicios constituirdan un insumo técnico para
determinar la conveniencia de mantener o recalibrar alguno de los pardmetros
estructurales de la metodologia.

5.4 Gestion de versiones y trazabilidad

Con el fin de garantizar la trazabilidad de la publicacion de las CRLR y del vector
de inflaciones implicitas, la SFC los informard mediante carta circular, las cuales
se publicaran en la pagina web de la superintendencia. Por tanto, las versiones
histéricas permaneceran disponibles para efectos de consulta en la pagina web.

5.5 Informacion minima de la publicacién

Con el proposito de facilitar la replicabilidad de la metodologia y permitir una
adecuada comprensién de las variaciones observadas entre periodos, cada
publicacion mensual de las CRLR y del vector de inflaciones implicitas incluira,
como minimo, la fecha de corte de la informacion, el UPL vigente para las curvas
en pesos y UVR, la UFR utilizada para cada curva, plazo maximo, el periodo y
punto de convergencia, las referencias candidatas a convertirse en UPL y las
ponderaciones empleadas. Asimismo, se publicaran los parametros estimados
mediante las metodologias de Nelson & Siegel y Smith-Wilson.

6. Conclusiones

Este documento detalla la metodologia utilizada para la estimacién de las Curvas
de Rendimiento Libre de Riesgo (CRLR) y el calculo del vector de inflaciones
implicitas, elementos fundamentales para la determinacién de las reservas
técnicas bajo el marco de la Norma Internacional de Informacién Financiera 17
(NIIF 17).

Las metodologias adoptadas para la construccién de las CRLR fueron las de
Nelson & Siegel y Smith & Wilson para la interpolacién y extrapolacion de tasas,
alineadas con los estandares de Solvencia II. Lo anterior, en la medida que la
metodologia de Nelson & Siegel es adecuada para modelar las tasas dentro de
los plazos liquidos, y el modelo desarrollado por Smith & Wilson se usa para
extrapolar mas alla del UPL, garantizando convergencia a la UFR (tasa limite de
convergencia del mercado).
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En la definicién del UPL se identific6 que el mercado colombiano de bonos
soberanos no cumple con las condiciones de un mercado PLT, sin embargo, el
UPL se define de forma dinamica usando la metodologia de volumen residual, la
cual tiene en cuenta volumenes y dias de negociacién de los TES.

Con respecto a la UFR se establece como valor inicial el 3% y a partir de 2025
la UFR se determina con base en el promedio mévil de los ultimos 5 afios de la
tasa de interés real neutral de Colombia como referencia para la curva en UVR
(2,7% para 2026). Asimismo, dicho promedio se adiciona a la inflacion objetivo
para determinar la UFR para la curva en pesos (5,7% para 2026). La variacion
de las UFR anuales se limitan a 15 puntos basicos teniendo en cuenta el estandar
internacional.

Para el punto de convergencia se establece 64 afios para pesos y 76 afios en el
caso de UVR, ajustandolo dinamicamente con base en la evolucion del UPL. El
plazo maximo se determina en 120 afios, considerando las proyecciones
demogréaficas y la normativa internacional.

Por otro lado, la SFC obtiene el vector de inflaciones implicitas a partir de la
diferencia entre las CRLR en pesos y UVR, utilizando los datos de operaciones
diarias en TES pesos y TES UVR que se registraron en el Sistema Electrénico de
Negociacién (SEN) del Banco de la Republica y en el Mercado Electrénico
Colombiano (MEC) de la Bolsa de Valores de Colombia hasta el UPL. Después de
este punto se emplea la metodologia de Smith-Wilson para extrapolarla y que
converja a una inflacién forward de 3,0%.

La Superintendencia Financiera de Colombia publicara a mas tardar dentro de
los primeros 5 dias habiles de cada mes los vectores de las CRLR y el vector de
inflaciones implicitas, a partir de las consideraciones metodoldgicas expuestas
en este documento técnico?!.

21 Se exceptuan las curvas correspondientes al mes de diciembre debido a que el Ultimate Forward Rate esta
sujeto a la disponibilidad del informe de politica monetaria del Banco de la Republica, y en este caso su
publicacion se hara dentro de los primeros 7 dias habiles de enero por parte de la SFC
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