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RESUMEN

El mercado asegurador argentino de seguros patrimoniales ha mostrado un crecimiento del
177% en los Gltimos 10 afios hasta 2012 en términos de primas emitidas, sin embargo, en
materia de rentabilidad y solvencia los indicadores estan dando sefiales de debilitamiento. En
2013 algunas compafiias lideres del ranking han presentando déficits para cumplimentar ese
minimo requerido y se ha iniciado un proceso de capitalizacion para sostener los niveles

actuales de solvencia.

El objetivo del presente trabajo es describir esta realidad del mercado de seguros
patrimoniales en Argentina en materia de rentabilidad y solvencia, contextualizarlo, analizar
sus factores determinantes, conocer si es 0 no es un mercado solvente y finalmente evaluar

cuéles son las principales condiciones que deben darse para su real fortalecimiento.

La rentabilidad final obtenida por el conjunto del mercado de seguros patrimoniales
demuestra no ser suficiente para sostener la solvencia que un mercado asegurador necesita. Si
comparamos nuestro mercado de seguros patrimoniales contra los mercados maduros, lejos
estd de ser realmente solvente. Consecuentemente, ser rentables y solventes requerira a los
funcionaros del organismo regulador ser capaces de revertir este proceso de descapitalizacion,
emitiendo normativas mas exigentes que necesite para promover una rentabilidad técnica
positiva, priorizando esta construccion de solvencia por sobre otros objetivos politicos y
promoviendo la gestion més eficiente del negocio. A los administradores de las compafiias
aseguradoras les requerira ser mas profesionales, transparentes y estar seriamente

comprometidos con el real fortalecimiento del sector.

SER o NO SER, SERA LA CUESTION que ambos, funcionarios del ente regulador y
administradores de turno, deberan resolver en el corto a mediano plazo si quieren finalmente

construir un verdadero mercado de seguros patrimoniales rentable y solvente en largo plazo.
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INTRODUCCION

Tras mis mas de 25 afios trabajando dentro de la industria de Seguros he visto crecer y
desaparecer innumerable cantidad de companiias de seguros, algunas de ellas muy grandes y
reconocidas. Siempre me resultd intrigante entender cdmo sus duefios o accionistas y/o los
funcionarios de los organismos reguladores de la actividad, sea por cuestiones econdmico-
financieras, mala administracion o la causa que fuere, no hayan advertido tempranamente la
situacidon para tomar las medidas necesarias para evitar su cierre o liquidacién, la que
finalmente deja como principales perjudicados a sus asegurados (los clientes) y a los terceros

damnificados afectados por dafnos causados por sus asegurados.

Entender esa dindmica implica no solo comprender el negocio de una compafiia de seguros,
sino también comprender el mercado de seguros en particular en la Argentina, su atractivo
econdémico real, su grado de atomizacion, cuales son las fuerzas determinantes, cual su
importancia social dentro de nuestra cultura aseguradora y demds aspectos que lo definen
como tal. Obviamente también requiere entender el contexto econémico-politico en el que

se producen los factores que producen su debilitamiento o fortalecimiento.

La investigacion estara centrada principalmente en la industria de Seguros Patrimoniales,
que representa un 67,7%" del mercado total de Seguros en funcién de primas, dejando de
lado el mercado de compaiiias de Seguros de Personas (Vida y de Retiro) y de Seguros de
Riesgos del Trabajo debido a que representan un negocio muy distinto al que analizaremos,
pese a que su participacion del mercado es de 7,0% y 25,1%, respectivamente. Las primeras
por ser un negocio considerado de activo intensivo donde la rentabilidad es relativamente
mas dependiente de los retornos de las inversiones de las aseguradoras y, en las segundas,
por estar en un entorno de analisis mucho mas complejo, altamente litigioso (en materia
laboral) por planteos de inconstitucionalidad de la Ley que las concibié y que ha tenido un

cambio reciente en su marco legal a raiz de esa ultima cuestion.

! Argentina. Superintendencia de Seguros de la Nacién (SSN). Datos segin Informe Situacién Mercado
Asegurador Junio 2013
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El mercado asegurador argentino de seguros patrimoniales ha mostrado a 2012 un
crecimiento del 177% en los ultimos 10 afios hasta 2012 en términos de primas emitidas, sin
embargo, en materia de rentabilidad y solvencia los indicadores estan dando sefiales de
debilitamiento. Esta situacion se nota en la caida del excedente o margen de solvencia
regulatorio por sobre encima del capital minimo requerido que disminuydé en el mismo
periodo de 92% a un 43%, y ya para mediados de 2013 al menos tres de las compaifiias

lideres del ranking estaban presentando déficits para cumplimentar ese minimo Requerido.

Exploraré los lineamientos y medidas planteadas en el Plan Nacional Estratégico del Seguro
2012-2020, a un afio de su lanzamiento por parte de la Superintendencia de Seguros de la
Nacién (SSN), organismo regulador de dicha industria, la razonabilidad de los objetivos
cuantitativos y cualitativos establecidos que tienen directa relacién en la determinacion de la
Solvencia. En particular, si es razonable en la situacidén actual del mercado argentino, los
principales objetivos que en materia de crecimiento y rentabilidad se han planteado, a
saber: - un crecimiento del sector del orden de 170% en términos de primas emitidas para el
plazo planificado de 8 afios hasta 2020; - la reversion de mas de 10 afios de resultados
técnicos negativos pasando de un -2.8% del total de las ventas del mercado a un 5% positivo
en el mismo plazo, algo que a todas luces resulta por demas desafiante tomando en cuenta

los antecedentes histdricos y la situacion actual que compartiré a lo largo del trabajo.

Se introducira el concepto de solvencia y se profundizard sobre los determinantes de los
niveles de solvencia de las compafiias de seguros patrimoniales, esto es sobre la
determinacion del capital computable como asi también la determinacién del Capital
Minimo requerido por la normativa vigente, abarcando otros aspectos centrales como lo son
la rentabilidad de la industria, los ciclos econdmicos y demas variables relevantes del

negocio de seguros.

Asimismo, a largo del analisis se comparard la situacidn actual local de Solvencia de las
compafiias de seguros patrimoniales con la que presentan otros mercados mas maduros a

nivel mundial como parametro para evaluar la razonabilidad del mismo.
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En resumen, el objetivo general del presente trabajo es describir esta realidad del mercado
de seguros patrimoniales en Argentina en materia de rentabilidad y solvencia,
contextualizarlo, analizar sus factores determinantes, conocer si es 0 no es un mercado
solvente y finalmente evaluar cuales son las principales condiciones que deben darse para su

real fortalecimiento.
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MARCO TEORICO
INTRODUCCION

Quienes hemos estado involucrados directa o indirectamente en la actividad aseguradora,
hemos visto desaparecer a innumerable cantidad de compafias de seguros de capitales

nacionales o subsidiarias de grupos internacionales.

Si bien este proceso ha tenido que ver en parte con circunstancias de mercado, como lo fueron
el ingreso de capitales extranjeros en las privatizaciones de los afios 90 y su posterior retirada
tras la crisis y default del afio 2001, también fue consecuencia de otros aspectos que no estan
en conocimiento del ciudadano comdn, como lo son la falta de adecuadas politicas
gubernamentales o la falta de rigurosidad en su aplicacion, que constituyeron el caldo de

cultivo para la posterior quiebra y liquidacion de varias compafiias de seguros.

Es por ello que en el Marco Teorico se presentan 7 capitulos, el primero de ellos destinado a
describir la industria del seguro para poder comprender el negocio de seguros, sus actores y
sus fuerzas dominantes. En el capitulo 2, detallaré los aspectos que denotan la cultura
aseguradora presente en nuestro pais. A partir del tercer capitulo desarrollaré los aspectos méas
técnicos y financieros, dedicando cuatro capitulos para abordar el concepto de rentabilidad en
entidades aseguradoras, el de la siniestralidad como principal determinante de sus costos,
describir el impacto de la inflacion en el negocio asegurador, para finalmente meterme de
Ileno en el concepto de solvencia, integrando los conceptos previos y analizando su evolucion
y situacion actual. Seguidamente, en el séptimo y altimo capitulo profundizaré sobre la
importancia del rol del Estado en la regulacion de las actividades econdmicas y la funcion

social del seguro.
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CAPITULO I: BREVE ANALISIS DE LA INDUSTRIA DEL SEGURO

El mercado mundial de seguros representd para 2012, ultimo afio disponible, un total de
4.612.514 millones de USD, un 6,5% del PBI global, con un crecimiento real del 2,4%. Este
crecimiento fue muy dispar entre mercados desarrollados y mercados emergentes (1,7% y
6,8%, respectivamente)®. Las estimaciones de crecimiento real para el afio 2013 vy
perspectivas para el 2014 y 2015 prevén un leve incremento en la tasa de crecimiento en
mercados desarrollados y, excepto para la region de Africa, tasas reales de crecimientos

decrecientes para las restantes regiones.

El mercado de seguros patrimoniales (aquellos que son distintos a los seguros que cubren
Vida) representa un 43,2% del mercado mundial, con un crecimiento del 2,6% en 2012 (2011:
1,9 %) y una participacion del 2,8% del PBI global, también con un crecimiento muy dispar
entre mercados desarrollados y mercados emergentes (1,5% y 8,6%, respectivamente)?,

claramente impulsados por estos Gltimos.

Tasa de crecimiento real por Regién seguros patrimoniales — 2011 — Forecast 2015*

14%
12%
10%
8%
6% AR i
4%
2% . |
0% 4|_|
Emerging Middle East& Latin Central & Sub-Saharan Advanced
Asia North Africa America  Eastern Europe Africa markets
20M 2012 2013k M 2014F 2015F
Source: Swiss Re Economic Research & Consulting

El crecimiento en América Latina ha aumentado a 7,3% de 5,9%, apoyado por expansion de

dos digitos en el mercado de Brasil y la Argentina. En Argentina, los principales motores de

2 Para mayor detalle ver Anexo 1 — Cuadro 1.
% Para mayor detalle ver Anexo 1 — Cuadro 2.
* Swiss Re — Global insurance review 2013 and outlook 2014/15 — Noviembre 2013.
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crecimiento han sido los seguros de automoviles junto con los seguros de compensacion
laboral (conocidos como Riesgos del Trabajo) que estan atados al aumento de los salarios
nominales. En 2012 Latinoamérica y el Caribe fue la segunda region de crecimiento mas
rapido del mundo en el seguro de no vida, con un aumento de las primas del 7,8 %, hasta los

97 000 millones de USD, detrés de la region de Asia que creci6 un 13%”°.

De acuerdo con el siguiente grafico elaborado por Swiss Re sobre el crecimiento real de
primas a nivel global en el afio 2012°, Argentina se encuentra en el rango de crecimiento real

de entre el 5% a 10% medido en ddlares, con un 6,7% "

ONo hay datos
W= -20%
B -20% a -10%
-10% a -b%
-b% a 0%
0% a 5%
[ | 5% a 10%
B 10%a 20%
B =20%

Fuente: Swiss Re Economic Research & Consulting

La industria de los seguros patrimoniales en la Argentina, a diferencia de otros paises de la
propia Region, se encuentra muy atomizada en mas de 105 jugadores y, como se observa en el
Cuadro® a continuacién, el lider posee a Junio de 2013 sélo el 8,1% de participacion del
mercado y las 20 primeras comparfiias acumulan en conjunto un 68,2% del share de mercado

(66,1% al 2012), existiendo una alta rivalidad competitiva:

> Swiss Re - Sigma N° 3/2013 El seguro mundial en 2012.

® Swiss Re - Sigma N° 3/2013 El seguro mundial en 2012.

"Ver Anexo 2 sobre VVolumen de primas No Vida 2012 Norteamérica y Latinoamérica y Caribe

8 Del Informe de situacion del mercado asegurador al 30/06/2013 del Estudio Russell Bedfort en base a datos
publicados por SSN.
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# Compaifiia Prima emitida | % Part.
1| CAJA DE SEGURQOS 5.A. 4777.848.034 8,1%
2 | FEDERACION PATROMAL SEGUROS 5.A. 4.600.339.350 7,8%
3| SANCOR COOPERATIVA DE SEGUROS LIMITADA 3.386.258.076 5,8%
4 | QBE SEGURDS LA BUENOS AIRES SOCIEDAD ANONIMA 2 687.808.228 4.6%
5| SAN CRISTOBAL SOCIEDAD MUTUAL DE SEGUROS GENERALES 2.310.057.880 3,9%
6 | NACION SEGUROS S.A. 2.087.626.29 3,5%
7| MAPFRE ARGENTINA SEGUROS S A 1.994 547 634 3.4%
8 | PROVINCIA SEGUROS SOCIEDAD ANONIMA 1.916.198 247 3,3%
9 | LA SEGUNDA COOPERATIVA LIMITADA DE SEGUROS GENERALES 1.840.255.149 3,1%

10 | LA MERIDIONAL COMPARNIA ARGENTINA DE SEGURDS SOCIEDAD ANONIMA 1.744 499 914 3.0%| 464%

11 [ ALLIANZ ARGENTINA COMPANIA DE SEGUROS S A. 1.738.586.863 3,0%

12 | ZURICH ARGENTINA COMPARNIA DE SEGUROS SOCIEDAD ANONIMA 1.671.790.252 2.8%

13 | SEGUROS BERNARDINO RIVADAVIA COOPERATIVA LIMITADA 1.588.550.192 2,7%

14 | COMPANIA DE SEGUROS LA MERCANTIL ANDINA SOCIEDAD ANONIMA 1.192.873.052 2.0%

15 [ ROYAL & SUN ALLIANCE SEGUROS (ARGENTINA) S.A. 1.173.522.055 2,0%

16 | CARDIF SEGUROS S.A. 1.168.822 098 2.0%

17 | LA ESTRELLA S.A. COMPANIA DE SEGUROS DE RETIRO 1.149.743.562 2,0%

18 [ GALICIA SEGUROS S.A. 1.136.270.034 1,9%

18 [ METLIFE SEGUROS DE VIDA 5.A. 1.071.705.700 1,8%

20 | ASSURANT ARGENTINA COMPARIA DE SEGUROS SOCIEDAD ANONIMA 922.880.885 1,6%| 68,2%

Lo concreto es que para el afio 1989 habia en la plaza cerca de 249 aseguradores y tras un
proceso de fusiones y adquisiciones que tuvo lugar en la década de los 90 se liquidaron

muchas de esas compafiias o fueron parte de un proceso de adquisiciones.

Los altos costos fijos de mantener la estructura de una compaiiia, incluyendo los sistemas de
informaticos necesarios para operar el negocio, contar con oficinas comerciales con cobertura
geogréfica dentro de nuestro amplio territorio, entre otros aspectos, requiere de escala para
poder cubrirlos. Sin embargo, observamos que existen mas de 80 compafiias que cuentan con
un market share individual por debajo del 1,5% del mercado y que siguen subsistiendo en el
tiempo atendiendo muy probablemente mercados de nicho o de una regién o industria en

particular (ejemplo las compafiias que son mutuales y cooperativas).

Salvo para mercados de nicho, los productos no son diferenciados y la rotacion de los
asegurados tiende a ser relativamente alta, lo que provoca que muchas aseguradoras compitan
sobre la base de precios que cobran y comisiones que pagan al canal de distribucion con el fin
de mantener a sus clientes existentes, una estrategia que tiende a debilitar sus resultados
técnicos y, consecuentemente, su rentabilidad. Esto es particularmente muy marcado en el
ramo automotor, que es considerablemente competitivo en materia de precios, lo que refleja

su caracter de commaodity.

El negocio de seguros presenta a corto plazo un bajo atractivo dado los reducidos margenes de

utilidad sobre ventas, 4% de las Primas vendidas para junio/2013 (7% para junio/2012),
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margen que analizaremos en el presente trabajo, e iniciar operaciones con una compafiia de
seguros requiere niveles minimos de capitales del orden de $ 15 millones a $ 18 millones para
aquel que desee operar en las coberturas de riesgos habituales. Sin embargo, el potencial de
crecimiento del mercado esta dado en una combinacion de crecimiento econdmico (Tasa de
crecimiento > PBI) y actuales niveles de utilizacién de seguros relativamente bajos. A largo
plazo, dada la baja penetracion que actualmente tiene el negocio de seguros en el pais, la
potencialidad de crecimiento es amplia y constituye el principal interés de los inversionistas
de paises desarrollados dadas sus bajas tasas de crecimiento segin comentaramos al inicio de

este capitulo.

Al ser mayormente productos no diferenciados existe baja lealtad por parte de los asegurados,
quienes si bien evalian como principal factor la trayectoria o renombre de una compaiiia, el
factor precio sigue siendo un determinante en la decisién de compra®. Del mismo modo, no
hay costos de cambio (switch) de una compafiia a otra, o de un canal a otro, lo que facilita este

proceso.

Del mismo modo, si analizaramos los canales de ventas, nos encontramos con una fuerza
importante por parte los Productores Asesores de Seguros (PAS) quienes son finalmente los
que tienen el contacto directo con consumidor final (el asegurado) en sus carteras, quienes son
mayormente independientes y trabajan con varias compafiias al mismo tiempo. Los PAS
contindan siendo el canal de preferencia con crecimientos en el Interior del Pais vy

decrecimiento en Buenos Aires™°.

Los principales proveedores de las compafiias aseguradoras son los reaseguradores a quienes
se les compra capacidad para efectuar una distribucion del riesgo hacia mercados mas
solventes y, pese a ciertas restricciones impuestas a partir de nueva regulacién para su
contratacion en el exterior, existe disponibilidad de opciones. Las compafiias multinacionales
contratan mayormente sus reaseguros con sus matrices o compafiias del mismo grupo

econdmico en el exterior.

% Fuente Informe Sel Consultores para la AACS (Asoc. Arg. de Cias.de Seguros) ver Anexo 3.
19 Fyente Informe Sel Consultores para la AACS (Asoc. Arg. de Cias.de Seguros) ver Anexo 3.
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Esta estructura de mercado abierta y competitiva promueve la eficiencia operativa, con amplia
participacion de grupos nacionales e internacionales lideres. A raiz de ello, el sector ha
experimentado una consolidacion desde 2001, con una disminucion en la cantidad de
aseguradoras desde 212 a 167 (incluyendo las compaiiias de Vida y Retiro), permitiendo una

concentracion progresiva, pero aun no la suficiente o necesaria.

Sin embargo, la ausencia de seguridad juridica que ha caracterizado a nuestro pais en su
historia sigue siendo probablemente un desaliento para una mayor concentracion en grandes
jugadores internacionales compitiendo en igualdad de condiciones con grupos de capital
nacional, existiendo una tendencia del organismo regulador a sostener a las grandes
compafiias cuando entran en situacion de insolvencia técnica y financiera, que a la larga
terminan liquidandose en forma forzosa, afectando negativamente la imagen de esta industria,
la cual justamente debe construirse en base a la confianza™*. Podria ofrecer el ejemplo*? de las
empresas como Sud América, Cooperativa Omega (sexta en el ranking de seguros de
automaviles en 2000 con un market share del 5,1%), INCA (decimo quinta en el ranking
general en 1997), LUA Seguros (sexta en el ranking general en 2001 con un market share del
3,1%"), el propio organismo estatal de reaseguros llamado INDER que comentaré en el
Capitulo VII, etc.

En conclusion, el mercado de seguros patrimoniales en Argentina presenta un crecimiento con
indices por encima del crecimiento del PBI, con una elevada intensidad competitiva de
acuerdo a la analizado previamente, situacion que lleva a transformar a algunos seguros como
un commodity, con una tendencia a la guerra de precios entre competidores afectando las
tarifas y primas facturadas y/o al aumento de los costos comisionales del canal para su
captacion dada sus carteras de clientes quienes en definitiva son los consumidores finales que

convalidan o no a una aseguradora como opcion.

11 Existe una causa en la Justicia Federal contra funcionarios de la SSN y empresarios por presunto vaciamiento
de aseguradoras en los afios 90 (Ver Articulo Pool Econémico “Megacausa por vaciamiento de aseguradoras”
www.pool-economico.com.ar).

12 En la pagina web de la SSN figuran listadas mas de 152 liquidadas en los Gltimos 25 afios.

13 Boletin Estadistico del Mercado Asegurador N° 1 Julio 2002 — Fundacién Mapfre Estudios.
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CAPITULOII: LA CULTURA ASEGURADORA PRESENTE EN
NUESTRO PAIS

La industria argentina de seguros patrimoniales es la cuarta mas grande de América Latina en
funcién de su volumen de primas™*, ha mantenido un sostenido crecimiento nominal en los
altimos afios, con un aumento en los seguros patrimoniales del 31,6% de las primas emitidas

totales a junio de 2013 (ultimo afio fiscal), comparado con el afio fiscal anterior.

Asimismo, el crecimiento para el segundo semestre de 2013 el crecimiento fue de 33,5%
contra igual periodo de 2012. Sin embargo, el crecimiento ajustado por inflacion ha sido

considerablemente mas moderado.

Al igual que en los mercados emergentes clave (Brasil, Rusia, India y China), el crecimiento

de las primas de no vida de Argentina fue mucho mas fuerte que el crecimiento de su PIB.

El mercado de seguros de Argentina esta comprendido por seguros patrimoniales (80% de la
produccion total incluyendo los riesgos del trabajo), seguros de vida y de accidentes, y
productos de retiro. Las operaciones de seguros patrimoniales comprenden lineas personales
(automotores y combinados e integrales), lineas comerciales (especialmente propiedad,
responsabilidad civil, transporte maritimo, energia, aviacion y transporte) y otros segmentos
especiales (por ej., riesgos del trabajo, riesgos agropecuarios, responsabilidad profesional y

caucion).

Seguros patrimoniales — Primas $ 50.923 millones

m Patrimoniales y Mixtas
1,7%

5,8%

m Riesgo del trabajo
Transporte Publico de Pasajeros

= Vida

m Retiro

¥ \er Anexo 2 sobre Volumen de primas No Vida 2012 Norteamérica y Latinoamérica y Caribe.
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La expansion del segmento de seguros patrimoniales permanece vinculada a la evolucién de

la economia local, creciendo a una tasa del 34,3% el segundo semestre de 2013.

El ramo de automotores es el mas importante en términos de volumen de primas (43% sobre
el volumen de negocios patrimoniales) ya que la cobertura de responsabilidad civil para
accidentes de transito es obligatoria para todos los vehiculos que circulan en Argentina. Sin
embargo, sélo el 77,7%"* del parque automotor argentino posee alguna cobertura de seguro
quedando en grupo remanente en infraccion a una ley. Le sigue el seguro de riesgos del
trabajo, que es obligatorio para los empleadores™®, pero el empleo registrado para el periodo
2011 ascendi6 al 65,7%*’, quedando un porcentaje amplio de trabajo informal sin ningan tipo
cobertura, no solo de seguros laborales ante accidentes de trabajo sino también de cobertura

previsional.

Si bien no hay muchos estudios sobre la tasa de aseguramiento (proporcion de asegurados
sobre potenciales asegurables) de los restantes riesgos o productos, se sabe que la tasa de
cobertura del sector agropecuario, tan relevante para la economia nacional por el ingreso de
divisas al pais en materia de retenciones a la soja, tiene una tasa de aseguramiento de tan solo
el 33,7% al afio 2011,

Si bien no son objeto de este trabajo los seguros de Vida y rentas vitalicias, en opinion de
analistas de la industria, el desarrollo y el crecimiento de estos productos a largo plazo en
Argentina se ven limitados por el entorno inflacionario del pais, la falta general de confianza
en las instituciones locales, el bajo nivel de beneficios de diferimiento de impuestos y la

escasa consciencia cultural en torno a la planificacién financiera a largo plazo™.

La tasa de penetracion de seguros en el mercado relativa al PIB para 2012 se mantiene en el
rango promedio del 1,7% al 3% para la region de Ameérica Latina, bien por debajo del
promedio de 8,6% de las economias desarrolladas. La tasa de penetracion de seguros

patrimoniales en mercados desarrollados es tres veces la tasa en mercados emergentes (3,6%

> SSN - PlaNeS 2012 — Plan Nacional Estratégico del Seguro 2012-2020.
1% Moodys, Febrero 2013 - Industria de Seguros Argentina - Perfil Descriptivo.
7SSN - PlaNeS 2012 — Plan Nacional Estratégico del Seguro 2012-2020.
18 SSN - PlaNeS 2012 — Plan Nacional Estratégico del Seguro 2012-2020.
19 Moodys, Febrero 2013 - Industria de Seguros Argentina - Perfil Descriptivo.
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y 1,2%, respectivamente). Las primas por habitantes en esta region fueron de 161,9 USD
versus 1544,5 USD en mercados desarrollados, es decir, 9,5x veces mas.

En nuestro pais, para el periodo 2012 las tasas de penetracion de los seguros ascendieron a un
total 3,3% vy 2,6%° para seguros patrimoniales. Mientras tanto, las primas por habitante para
2012 ascendieron a USD 376 y USD 300 para los seguros No Vida?'.

Esta brecha, entre tasa de penetracion del seguro y las primas por habitantes en nuestro pais
en comparacion tanto con el rango superior de los mismos indicadores de la region como con
la de las economias desarrolladas, denota la baja cultura aseguradora presente en nuestro pais.
Al mismo tiempo, esta brecha demuestra la potencialidad de crecimiento, lo que constituye el

principal interés en esta industria por parte de los inversores del exterior y de la region.

De las conclusiones de las mediciones efectuadas por la Superintendencia de Seguros de la
Nacion para su plan estratégico al 2020, actualmente no existe una consciencia aseguradora
generalizada por parte de las empresas y los individuos, siendo la tendencia preferente de los
consumidores limitar la contratacion de seguros a aquellos impuestos por la Ley, algo
comentado anteriormente, o sobre riesgos que percibe claramente, siendo mas proclives a la
retencion de dicho riesgo que la transferencia de los mismos al sector seguros®. De todas
maneras, este “Autoseguro”, entendido como el hecho de asumir a costo de su patrimonio las
potenciales pérdidas o dafios ocasionados al bien asegurable o a terceros por un hecho
fortuito, muchas veces surge por necesidad ante la falta de recursos econémicos o en forma

inconsciente del riesgo que se asume.

Entre las prioridades estratégicas para 2020 la SSN se ha planteado desarrollar nuevos seguros
obligatorios, revisar el grado de cumplimiento de las actuales coberturas obligatorias y
continuar con compafas de concientizacion de la funcién social y econémica del seguro
basada en sus caracteristicas de prevencion, proteccion, servicio y ahorro. Veremos hacia el
final del trabajo por qué resulta relevante para el Estado, a través de la SSN como organismo

regulador, establecer estas prioridades en un plan estratégico a largo plazo.

2Anexo 4 sobre Densidad del seguro en los mercados emergentes en 2012.
21 Anexo 5 sobre penetracion del seguro en los mercados emergentes en 2012.
22 SSN - PlaNeS 2012 — Plan Nacional Estratégico del Seguro 2012-2020.
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CAPITULO Ill: CONCEPTO DE RENTABILIDAD EN ENTIDADES
ASEGURADORAS

Antes de comenzar a analizar la rentabilidad en la industria del seguro resulta conveniente
destacar al lector la necesidad de lectura previa del primer capitulo donde se efectué una
breve descripcion de esta industria aseguradora, sus particularidades, su estructura, su analisis

competitivo, etc. todo ello necesario para tener una adecuada comprension del negocio.

En opinién de algunos autores® existen por lo menos dos formas de medir la rentabilidad de

una compafiia de aseguradora, a saber:

a) En funcién de la inversién

b) En funcion del monto de sus ventas o volumen de produccion (las primas emitidas)

El analisis en funcion de la inversion (a), no es otra cosa mas que los beneficios obtenidos en
virtud de la inversién de capital de los accionistas (Patrimonio), conocido comunmente como
Return on Equity o ROE respecto del cual no voy a profundizar ya que es un analisis que

variara segun cada accionista, su vision respecto al riesgo en el pais en el que opera, etc.

En el caso de (b), deberemos efectuar una primera apertura considerando lo que denominamos
el Resultado Técnico, concepto que nos indica parcialmente el grado de eficiencia operativa
gue posee una aseguradora, el cual podra ser deficitario o superavitario. Por otro lado,
debemos considerar la Rentabilidad Financiera, concepto que demostrara el desempefio
financiero de la entidad y el margen de contribucion marginal logrado en la inversion de los

fondos que posee para hacer frente a sus reservas, concepto que veremos mas adelante.
Punto de equilibrio — Concepto de Ratio Combinado

Cualquier actividad comercial obtiene su punto de equilibrio cuando el monto de sus ventas
cubre sus costos. En la industria del seguro esto se alcanza cuando sus Primas ganadas cubren
sus costos de Siniestros (las indemnizaciones a asegurados y terceros damnificados) y los
Gastos de Liquidacion de los mismos (por ejemplo, gastos en un liquidador que determina el

dafio a indemnizar; en un peritaje; en un abogado que maneje una mediacion o demanda, etc.),

2 Jorge A. Anchoverri (2001), SEGUROS - Introduccién al Andlisis de Entidades.
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en la jerga técnica se los denomina conjuntamente como “Siniestralidad”; sus Gastos de
Produccion (principalmente las comisiones que abona a Agentes y Productores Asesores de
Seguros) y sus Gastos de Explotacion (Gastos administrativos como remuneraciones al
personal, gastos de los medios de cobranzas, edificios, etc.). La suma de estos tres principales
componentes de costos y gastos de la estructura técnica, como porcentaje de las Primas Netas
Devengadas o Ganadas, son conocidos como Ratio Combinado o CoR.

El concepto de Primas Netas Devengadas o Ganadas se construye sobre la base de las Primas
Emitidas netas de los riesgos transferidos a terceros, mayormente reaseguradoras u otras
compaiiias de seguros del pais y/o del exterior, quienes a cambio reciben también una prima
(Primas Cedidas), y el plazo de tiempo transcurrido de cada poliza o contrato de seguro
emitido o vendido (riesgo corrido). A menor cesion de riesgos a un reasegurador ser obtiene
una mayor Prima Neta Ganada pero a su vez se asume mucho mas riesgo con su propio
patrimonio. A mayor riesgo corrido o plazo transcurrido desde la emision de una poliza mayor

sera la prima ganada.

Se adjunta un Glosario como Anexo 6 para una comprension mas grafica de los conceptos
comentados en los parrafos previos segin la jerga técnica utilizada dentro de la industria
aseguradora.

Si analizamos el Ratio Combinado (CoR) de las primeras 12 compafiias aseguradoras, a
excepcion de una Unica aseguradora de capitales publicos cuyo indicador es < a 100%,
significando una rentabilidad técnica positiva para ésta, las restantes once aseguradoras
presentan ratios superiores a 100%, es decir, pérdidas o déficits en sus resultados técnicos. A
nivel total del mercado local de seguros patrimoniales el CoR asciende a 106,8%, significando
ello una pérdida técnica del orden de un -6,8% de las primas netas devengadas. La mediana
del ratio combinado ha sido estable en el rango de 99% a 103% en los Gltimos afios hasta el
2012%*. En cambio para 2013, terminé en niveles superiores probablemente afectados por
niveles de alta de inflacion, aspecto que analizaré por separado mas adelante, y algunos
eventos denominados catastroficos como la grave inundacién de La Plata en abril de 2013.

?* Moodys, Febrero 2013 - Industria de Seguros Argentina - Perfil Descriptivo
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En el Anexo 7 podrd observar el indicador de las primeras 12 compafiias del mercado
desagregado en dos componentes, Siniestralidad y, en conjunto, los Gastos de Produccion y
Explotacion que conceptualizamos en parrafos previos. Como observara, la Siniestralidad del
mercado local representa en promedio el 54,5% de las primas netas devengadas, con extremos
que llegan al 78,6%, siendo consecuentemente el concepto mas importante de los costos de la
estructura técnica de una aseguradora. En el préximo capitulo profundizaremos un poco mas

en la explicacion de este concepto y por qué su importancia.

Por otro lado, la informacién sobre el CoR puede ser desagregada a nivel de cada una de las
lineas de negocio en que opera una aseguradora o el mercado para poder analizar su gestion
de suscripcion de riesgos, adecuacion de tarifas que factura, niveles de comisiones que paga a
Sus agentes y sus propios recursos 0 gastos de estructura que destina, de forma tal de
determinar cudles riesgos estan siendo rentables o cudles estan subsidiados por los otros.
Consecuentemente, no habrd un unico punto de equilibrio, sino que dependerd de lo que
denominados Business Mix o Combinacion de ramas en las que opere un compafiia y en como

las gestiona.

En opinién de los analistas de Swiss Re (Sigma 3/2006)%, el dato del Ratio Combinado
convencional presenta las siguientes tres deficiencias a la hora de querer evaluar la

rentabilidad del negocio de seguro suscripto para un afio determinado, a saber:

1- No tiene en cuenta el valor del tiempo de los flujos de caja. Esto es particularmente
importante para el ratio de siniestralidad al relacionar los futuros pagos de siniestros
nominales con los ingresos de primas actuales. Consecuentemente, su interpretacion
depende de los niveles de tasa de interés y el patron de pago de siniestros en el tiempo;

2- El efecto distorsivo de los cambios de las reservas sobre los siniestros. El
fortalecimiento o liberacion de reservas de siniestros para afios de ocurrencia
anteriores no estan relacionados con las condiciones de suscripcion de negocios del
afno en curso que se intenta medir;

3- La distorsion resultante de eventos siniestrales extraordinarios denominados

catastroficos.

2> Swiss Re - Sigma N°3/2006 Medicién de la rentabilidad técnica del seguro no vida.
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Estos autores recomiendan en consecuencia la utilizacién del Ratio Combinado Econdémico
(CoR Econdmico) que corrige estas distorsiones, respecto del cual no profundizaré sobre los
ajustes que requiere su confeccion por ser muy técnicos y para no marear al lector. En mi
opinidn, este CoR Econdémico permite obtener una correcta lectura del resultado técnico del
negocio que se esta suscribiendo, con la mejor informacién disponible en ese momento,

evitando las lecturas distorsionadas. Veremos a continuacion este tema en mas detalle.

Me interesa que el lector pueda visualizar en especial el efecto de la distorsion mencionada en
el punto 2- anterior y las diferencias entre los dos analisis. Los ratios de siniestralidad y los
ratios combinados definitivos van cambiando en el tiempo en la medida que va disponiendo
de nueva informacion generando cierto grado de incertidumbre respecto de cual es realmente
la rentabilidad técnica final y mostrando de cierta manera la politica de constitucion de
reservas (prudente y conservadora 6 mas laxa) que tenga una compafiia. El grafico a
continuacion muestra el Ratio Combinado (CoR) convencional (que surge de los balances), el
calculado por afio de ocurrencia con sus reservas iniciales y el calculado mas adelante con la

estimacion final del dafio para EEUU en el negocio de no vida en la década 1994-20042°:

120% Hatio combinado

Mme% et .

110% \
N N
100% .. Lo \\/ \'\\

95%
90%
''94 ' 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04
— Segun publicado  — Por afio de ocurrencia,  --- Por afio de ocurrencia,
estimacion inicial estimacion final

Fuente: A.M. Best, Swiss He Economic Research&Consulting

% Swiss Re - Sigma N°3/2006 Medicién de la rentabilidad técnica del seguro no vida.
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Se observan periodos como el de 1998 al 2000 donde la subestimacion del CoR final fue de
aproximadamente 7 puntos porcentuales, luego, a partir de 2001 sobreestimado en los
balances presentados a partir de politicas de reservas probablemente mas conservadoras tras el

principal evento catastrofico de ese afio (El atentado del 11-S).

En definitiva, el mensaje principal de este capitulo para el lector, es que la rentabilidad final
de la suscripcién de los negocios que se emiten en un afio no se sabra con exactitud sino hasta
que terminan de conocerse, liquidarse y pagarse los siniestros que se producen en relacion a
es0s negocios suscriptos. Estos indicadores como el CoR y el CoR Econémico nos permiten
medir a priori con mayor o menor grado de exactitud juzgar la rentabilidad final, para lo cual
también resultara necesario contar con mayor informacién como el monto y el costo de capital
necesario para suscribir el negocio, los que dependeran de los factores especificos del riesgo,

de la propia compafifa y de su entorno regulador?’.

Como podréa deducir de la descripcién efectuada en los parrafos previos, cuando analizamos
punto de equilibrio nos estamos refiriendo exclusivamente a los Resultados Técnicos, que es
el que mayormente los administradores pueden gestionar, con alguna particularidad en
relacién con los costos de Siniestralidad que comentaré como parte del andlisis al tocar el
tema de Reservas. No sucede lo mismo con los Resultados Financieros de sus inversiones,
que si bien estos activos tienen que ser profesionalmente manejados y gestionados, sus
resultados dependeran finalmente del comportamiento de las variables macroecondmicas
como inflacion, niveles de tasa de interes, devaluacion o apreciacion de las monedas y demas
variables no manejables por el management de la compafiia. Es por esto ultimo que no
profundizaré demasiado en el presente trabajo sobre el andlisis de este componente de la
rentabilidad financiera.

Esta dinamica entre el Resultado Técnico y el Resultado Financiero, en definitiva, en el
rendimiento final de una aseguradora. Podemos visualizarla para los 8 principales mercados

de seguros en el mundo para el periodo 1999-2013 graficado a continuacion:

27 Swiss Re - Sigma N°3/2006 Medicién de la rentabilidad técnica del seguro no vida.
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Pérdidas y ganancias de capital como % de las primas netas devengadas
Ingresos de inversiones actuales como % de las primas netas devengadas
M Resultado técnico como % de las primas netas devengadas

— HRentabilidad de los recursos propios después de impuestos (%)

Fuente: Swiss Re Economic Research & Consulting

El objetivo de incorporar este grafico no es el analizar la rentabilidad de un afio en particular,
sino poder visualizar como, excepto para el periodo 2003 a 2007, los resultados técnicos
tienden a ser deficitarios y compensados con resultados financieros provenientes de las
inversiones para finalmente obtener una rentabilidad positiva, excepto en el afio 2001 donde
tuvo lugar el evento catastrofico del atentado 11-S. A partir de 2008, las bajas tasas de interés
comienzan a contener o hacer retroceder el retorno de la inversion globalmente, situando el
retorno de las inversiones como porcentaje de las primas netas devengadas en torno al 9% en

estos ocho principales mercados de seguros.

Si llevaramos este mismo analisis al mercado local argentino en su totalidad para un periodo
similar, nos encontramos con la misma dindmica entre el Resultado Técnico y el Resultado
Financiero de las aseguradoras, asi como para su rentabilidad final, con excepcion del periodo
2002 a 2005 donde los resultados financieros no fueron suficientes para absorber los
resultados técnicos negativos generando en consecuencia peérdidas finales para las
aseguradoras®. Las pérdidas técnicas significativas del afio 2003 han tenido que ver con los

%8 Anexo 8 - Grafico de la evolucion en la composicién de los resultados del Mercado Asegurador Argentino
Gltimos 11 afios — 2002 2013.
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efectos de la crisis que atravesd nuestro pais en 2002 tras la fuerte devaluacién inicial de la
moneda con la salida de convertibilidad y un shock inflacionario en el primer semestre de ese

mismo afio. Observémoslo en el gréafico a continuacién®:

% Argentina — Total Mercado Asegurador 2005-2013 Patrimoniales %

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

= 9% Pérd. o Ganancia s/Primas netas devengadas - % Pérd. o Ganancia s/Primas netas devengadas
% Resultado Financiero s/Primas netas devengadas - % Resultado Técnico s/Primas netas devengadas

En una primera conclusién, observamos que el comportamiento de los resultados de las
compafiias aseguradoras es similar a lo que sucede en los mercados desarrollados. No
obstante, nos restaria evaluar si la rentabilidad final del 4,6% promedio de ganancias sobre

primas netas devengadas es suficiente para la subsistencia a largo plazo del negocio.

En opinién de Jorge A. Anchoverri (2001) *, la industria de seguros, si una aseguradora
nivela sus resultados técnicos razonablemente, llevando a cabo una adecuada politica de
inversion de sus reservas liquidas, se encontrara en el dptimo de su rendimiento.
Consecuentemente, en la teoria estard mejor posicionada para afrontar los niveles de

Solvencia que le requiera el regulador.

Segun lo anticipado en parrafos previos, en el siguiente capitulo profundizaré el concepto de
siniestralidad por la importancia que tiene éste en la determinacion del resultado técnico del

negocio de seguros.

2 Elaboracién propia en base al Informe Evolucién Mercado Asegurador 2012 de la SSN. Incluye ramo Vida
pero por su baja participacién considero que no afecta las conclusiones del mismo.
0 Jorge A. Anchoverri (2001), SEGUROS - Introduccién al Analisis de Entidades.
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CAPITULO IV: CONCEPTO DE SINIESTRALIDAD EN ENTIDADES
ASEGURADORAS

La siniestralidad es el porcentaje que representan los costos en siniestros a cargo de la
aseguradora sobre la prima ganada en un periodo determinado, incluyendo los gastos de
liquidacion de los mismos. Lo componen tanto los siniestros que se pagaron durante el
periodo, las reservas constituidas para afrontar el pago futuro de siniestros ain pendientes de
pagar como asi también reservas para los siniestros que aun la compafia aseguradora no

conoce.

A diferencia de otras actividades comerciales, ninguna aseguradora puede conocer a ciencia
cierta cual sera el costo de siniestros de un ejercicio determinado. Pero si se pueden efectuar
estimaciones razonables sobre la base de las politicas de suscripcion de riesgos, de
constitucion de reservas y de pago de siniestros seguida por cada aseguradora a lo largo del
tiempo. Esto se logra mediante la utilizacion de calculos actuariales que requieren contar con

muy buenas bases de datos con informacién detallada y de calidad.

Son innumerables los aspectos de informacion que nos permite obtener estas bases de datos y
la utilidad que tienen para la estimacion del costo de la siniestralidad final para una compafiia
en un momento determinado. En linea generales, los métodos de constitucion de reservas solo
facilitan resultados fiables si los modelos utilizados consideran las tendencias y los ciclos
esperados. Los métodos mas corrientes son el chain ladder, Bornhuetter-Ferguson,

Benkander y el bootstrapping®.

En opinién de analistas del mercado, las variaciones en estas reservas técnicas estan tambien
ligadas al ciclo de precio del seguro. Suele constituirse reservas insuficientes cuando el
negocio se suscribe a precios bajos y suele existir un exceso de reservas cuando el negocio se

suscribe a precios elevados®.

Debido a esta complejidad y a la necesidad de transparencia y de criterios uniformes que, el
organismo regulador de la actividad aseguradora en Argentina (SSN), ha establecido las

normas de valuacion de Reservas que deben seguir tanto las aseguradoras en su constitucion y

31 Swiss Re - Sigma N° 2/2008 — Constitucion de reservas para siniestros no-vida.
32 Swiss Re - Sigma N° 2/2008 — Constitucion de reservas para siniestros no-vida.
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administracién como asi también sus actuarios externos independientes que certifican®® estas

reservas en cada balance.

Si bien no es el objeto de este trabajo entrar en detalle sobre el célculo y determinacion de las
Reservas de una aseguradora, resulta necesario comprender cuales son las dos principales
reservas para hacer frente a los Siniestros ya que estas representan més del 70%* de los
Pasivos gque poseen las aseguradoras en sus balances. Las mismas son:

a) la Reserva de Siniestros Pendientes;

b) la Reserva de Siniestros Ocurridos pero No Reportados (0 No Suficientemente

Reportados)

La Reserva de Siniestros Pendientes incluye todo evento que, habiendo sido objeto de la
suscripcion del contrato de seguro por parte del asegurado, genere la obligacion de
resarcimiento por parte del asegurador y haya ocurrido antes del cierre de sus estados
financieros. EI mismo se registra mediante la estimacion del costo del mismo, generalmente

caso a caso o mediante métodos estadisticos®.

La Reserva de Siniestros Ocurridos pero No Reportados o No Suficientemente Reportados,
conocida en la jerga de la industria como IBNR (Incurred But Not Reported por sus siglas en
inglés), que son mayormente aquellos eventos que ocurrieron con anterioridad al cierre de los
estados financieros, pero que la aseguradora toma conocimiento de los mismos con
posterioridad a dicho cierre. También esta reserva, por su metodologia general de célculo,
incorpora el monto promedio o estadistico de defecto de los siniestros que estan reconocidos

en la Reserva de Siniestros Pendientes mencionada en el parrafo previo.

En el negocio de Responsabilidad Civil las reservas para siniestros suelen representar entre el
300% vy el 450% de las primas devengadas, debido a que sus siniestros estan expuestos a un
largo periodo desde su ocurrencia hasta su denuncia, liquidacion y pago (técnicamente se los

%% Informan sobre el adecuado célculo de las Reservas en funcién de las normas vigentes de la SSN.
% Seglin Informe de Situacion del Mercado Asegurador a Diciembre 2013 — SSN.
% Jorge A. Anchoverri (2001), SEGUROS - Introduccién al Andlisis de Entidades.
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denomina riesgos o ramos de cola larga). En cambio en el seguro de dafios, las tasas son del
60% al 100% y de 10% a 30% en el riesgo de automéviles*®.

Un concepto importante a tener en cuenta es el hecho que, a raiz de la complejidad que
presenta la determinacion de la Siniestralidad real, en especial respecto a la constitucion de
reservas de siniestros, una aseguradora podria estar omitiendo la incorporacion de parte de la
Siniestralidad en sus pasivos ante cambios recientes en sus negocios 0, lo que resultaria peor
aun, permitiendo la utilizacion de politicas de reservas laxas o blandas para ocultar parte de
esa siniestralidad. En el mejor de los casos, este ocultamiento podria sostenerse hasta su
reconocimiento en el futuro en oportunidad del pago de sus siniestros. En el peor de los casos,
cuando una aseguradora se declare insolvente e ingrese en un proceso de liquidacion por parte
de la SSN, donde el principal damnificado sera el asegurado que se quede sin resarcimiento o
que debera hacer frente al siniestro impago con su propio patrimonio.

De mi consulta a actuarios independientes, que trabajan en importantes firmas actuariales que
revisan y certifican anualmente las reservas de compafias aseguradoras, obtuve la
confirmacion respecto que los funcionarios de las compariias aseguradoras en Argentina estan
siendo cada més “creativos” a la hora de definir los criterios que aplicaran a la constitucion de
sus reservas para lograr la constitucion minima y menos conservadora de reservas dentro de
las grietas que cualquier normativa presenta. Es por esto ultimo y lo comentado en el parrafo
anterior, que resulta fundamental la presencia del Estado en la industria aseguradora, en el
disefio de regulaciones exigentes en materia de rentabilidad y de constitucion de reservas, en
el control de la aplicacion consistente y equitativa®’ de las regulaciones para que todas y no
solo algunas de las aseguradoras presenten la solvencia técnica requerida para hacer frente a
los dafios que pretenden cubrir de sus asegurados. Como ultimo capitulo profundizaré sobre la
importancia del rol del Estado en las actividades econémicas, en particular en la industria del

seguro.

Antes de entrar de lleno en el concepto de Solvencia en el mercado de seguros patrimoniales

se analizard el impacto de la inflacion en el negocio de seguros.

% Swiss Re - Sigma N° 2/2008 - Constitucién de reservas para siniestros no-vida.
% Cuando hago mencién a una aplicacion equitativa me refiero a evitar acceder a excepciones que generen
competencias desleales en el mercado que termina perjudicandolo.
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CAPITULO V: EL IMPACTO DE LA INFLACION EN EL NEGOCIO DE
SEGUROS

La inflacién es fundamentalmente un riesgo que afecta mayormente a los seguros cuyos
siniestros estan expuestos a un largo periodo desde su ocurrencia hasta su liquidacion y pago
(técnicamente se los denomina riesgos o ramos de cola larga). Este es el caso que se da
mayormente en los seguros que cubren la responsabilidad civil (los que no cubren dafios) y en
todos aquellos que presentan algtin grado de latencia® o con tendencia a ser litigiosos por el

entorno legal vigente.

En cambio, en las coberturas de dafios patrimoniales, la liquidacion del siniestro se produce
en un plazo acotado por lo que se efectlia a valores vigentes a la fecha del siniestro salvo el
impacto extraordinario que pueda ocurrir por subidas repentinas en los costos a raiz del propio
evento (caso de la primer gran granizada producida en Buenos Aires en el afio 2006 y el costo
elevado que llegaron a cobrar los chapistas especialistas en la reparacién de bollos en
automotores) o por cuestiones coyunturales como la restriccion a las importaciones de
repuestos de automaviles de los ultimos 2 afios que hicieron subir sus precios, o la reciente
implementacién del nuevo impuesto a los automdviles importados a partir de enero 2014 que

incremento precios de alguno vehiculos hasta en un 80%.

De todas maneras, los limites maximos de cobertura fijados en los contratos de polizas tienen

un rol muy importante para evitar una exposicion descontrolada.

En el seguro de patrimoniales, la inflacion hace necesario el ajuste o actualizacion regular de
las sumas aseguradas para reflejar automaticamente en las primas el incremento de los valores
de los bienes que se buscan proteger®. Este es un ejercicio que regularmente debiera hacer no
solo el asegurado que se pretenda proteger adecuadamente, sino también la aseguradora para

proteger su propio capital.

% Los siniestros latentes se caracterizan por el tiempo que transcurre entre la suscripcion de la péliza y el
descubrimiento de siniestros, como por ejemplo enfermedades laborales, dafios al medio ambiente, etc.
% En el mercado asegurador argentino es muy frecuente la utilizacion de pélizas anuales con facturacién mensual
sobre la base de valores vigentes de los automoviles que publican regularmente revistas especializadas.
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En base al estudio Ilevado a cabo por Swiss Re (Sigma 4/2010) *° resulta relevante distinguir
entre variaciones en los costos transaccionales y el costo generado en la inflacion, ya que los
siniestros crecen de forma paralela con esos costos transaccionales. Los actuarios utilizan el
término de “severidad de los siniestros” para referirse a los cambios en el valor medio por
siniestros, el cual componen con dos variables: i) la inflacion general (IPC); vy ii) el
incremento de los “costos sociales” definidos como la medida en que la severidad de los

siniestros supera la inflacion del IPC, especialmente en los ramos de cola larga.

Estos “costos sociales” incluyen por ejemplo los costos de asistencia, los costos de reparacion
de un bien y los costos de reclamaciones judiciales. Mientras existen instrumentos para
protegerse de la variacion de precios del IPC (a), por ejemplo bonos del gobierno indexados

por inflacion, resultard mucho més dificil cubrirse contra las variaciones de los costos sociales

(b).

De acuerdo con el andlisis estadistico efectuado por el reasegurador internacional Swiss Re
(Sigma 2010)*, existe una correlacion significativa entre la inflacién y la rentabilidad del
sector no vida estadounidense, calculado sobre datos medios de cinco afios, impulsando la

inflacion un aumento de los ratios combinados (CoR) y reduciendo el ROE.

Como comentara en algun capitulo previo, si bien no entraremos en detalle sobre la gestion de
los resultados financieros que las aseguradoras generan por el rendimiento de los activos que
poseen en inversiones como respaldo de sus reservas, tenemos que comprender al menos la
dindmica entre las mismas. El impacto de la inflacion dependera en gran medida del horizonte
de las inversiones (Duration), la clase de activos en los que invierta y el mix de su portafolio,
asi como la existencia de algin desfase temporal entre que las tasas de interés reflejen la

inflacion.

En opinién de Swiss Re (Sigma 2010%), dependiendo de cémo se efecttie la valuacion de los

pasivos por siniestros (lo que hemos llamado “reservas” a lo largo del trabajo y que vimos en

“% Swiss Re - Sigma N° 4/2010 El impacto de la inflacién en las aseguradoras.

*! En Alemania, Francia y Japén. Ver Anexo 9 fuente: Swiss Re - Sigma N° 4/2010 El impacto de la inflacién en
las aseguradoras.

*2 Swiss Re - Sigma N° 4/2010 El impacto de la inflacién en las aseguradoras.

Nieva, Ariel Luciano Pagina 28 de 69

TESH!



Il UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA

el capitulo previo), el impacto de la suba no prevista de la inflacion y de las tasas de interés en
los balances de las aseguradoras patrimoniales podria resumirse en los siguientes aspectos:

i) Si la valuacion de reservas es nominal, la valuacion de los activos a precio de mercado
ocasionara una pérdida en su valor y una reduccion en sus fondos para afrontar esas
reservas a futuro;

i) Si las reservas nominales se van ajustando hacia arriba gradualmente afectando al
rentabilidad, compensada con la mayor rentabilidad financiera solo si las tasas de
interés acomparian el alza de precio;

iii) La rentabilidad se distorsiona transitoriamente si las tasas de interés reflejan la inflacion
con un desfase temporal en vez de hacerlo en forma inmediata 0 acompariando la
misma. Ej. tasa de interés nominal baja, con inflacién creciente implica tasas de

intereses reales negativas.

En relacion a esto ultimo que comentara, podemos graficar cual ha sido el rendimiento de
las inversiones sobre el portafolio total del mercado de seguros patrimoniales en Argentina

en los ultimos 8 afnos:

En
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11
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M Resultado financiero (*Ajustado por Gastos de explotacion) % Rdo.Financiero*/ Inversiones promedio

Inversiones

A priori estos parecen rendimientos acordes a las tasas de interés nominales que estuvieron

vigentes en Argentina e intuitivamente muy por debajo de la inflacion de nuestro pais. De
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todas maneras, cabe efectuar la comparacion para que el lector pueda visualizar la brecha

determinante de una tasa de interés real que resulta ser negativa.

Podemos visualizar en el grafico a continuacion como efectivamente las tasas de rendimiento
de inversiones del mercado asegurador estan muy correlacionadas con las tasas de interés del
mercado y como ambas tasas han significado rendimientos negativos en términos reales en un
promedio entre -10% y -12% si computaramos la brecha entre la tasa de inflacion (IPC)

versus la tasa de interés nominal:

En
porcentajes

28

26

23,8 24,0

24

20

16

12

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

= 9% Rdo.Financiero*/ Inversiones promedio

Tasa de Interés (Fuente: http://es.tradingeconomics.com)

Inflacién (IPC) (Fuente Estudio Bein & Asoc. + Congreso)

Siguiendo con el andlisis de los efectos de la inflacion, esta falta de acompafiamiento de la
tasa de interés nominal a la inflacion versus el crecimiento nominal de las reservas de las
compafiias de seguros patrimoniales, genera una marcada desproporcion en el crecimiento de
los pasivos en comparacion con los activos. Ello dado por las conclusiones vistas previamente
en este capitulo a las que arrib6 Swiss Re respecto de la correlacion de las reservas con la

inflacion.

De este modo genera una distorsion en la rentabilidad total de la compafiia ya que la
rentabilidad financiera no llega a compensar las pérdidas técnicas que son generadas por el

aumento de la severidad de los siniestros (que incrementa sus pasivos nominales), por la
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inflacion aumentando el promedio de siniestros y por los factores sociales ajenos a la

inflacion que ya explicara previamente.

Claro esté que, si la inflacién es creciente, resultara en una tarifacién®® insuficiente y, en el

mejor de los casos, le estara siguiendo los pasos por detras con algun desfase.

Cabra preguntarse entonces si los funcionarios de las compafiias de seguros patrimoniales
estan contemplando adecuadamente estos efectos en sus normas de tarifacion determinantes
de las primas que deben cobrar a los asegurados. Del mismo modo, la inflacion produce un
atraso en la actualizacién de las sumas aseguradas de los bienes asegurables, que resultan ser
la base sobre la cual se aplican las tasas de las tarifas determinadas, generando una
subfacturacion importante para las companias de seguros y para el asegurado el riesgo de

tener un infra-sequro®*.

*® Tarifacion es la tasa que se aplica habitualmente sobre la suma asegurada para determinar el precio técnico.
** El término técnico refiere a que el asegurado podria ser resarcido Ginicamente en la proporcion asegurada del
bien o dafio que se procuraba proteger con el seguro.
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CAPITULO VI: CONCEPTO DE SOLVENCIA EN ENTIDADES
ASEGURADORAS Y SU EVOLUCION

Podriamos definir la Solvencia como la capacidad de una aseguradora para atender el pago de
los compromisos econdémicos mediante el conjunto de recursos que constituyen el patrimonio
o el activo de la misma. En definitiva, tendria que ser un indicador de suficiencia de recursos
gue posee la compafiia para hacer frente al pago de siniestros, a la exposicion a la insolvencia
de reaseguradores, entre otras variables.

La solvencia se mide generalmente en funcion del capital requerido que puede ser:

i) Regulatorio: es el capital que una compafiia debe mantener para ser solvente de

acuerdo con la regulacion de su pais;

i) Econdmico: es el nivel de activos que necesita una compafiia para asegurar con un

nivel de confianza razonable el cumplimiento de sus obligaciones futuras.

El criterio predominante en la mayoria de los esquemas regulatorio es el de la determinacion
del capital en base a factores, por ejemplo porcentaje sobre primas y/o siniestros, definidos en
funcién de la experiencia de todo el mercado y aplicable para todas las compafiias.
Posteriormente, surgieron requerimientos especificos de las agencias calificadoras
incorporando factores méas detallados y més riesgos con modelos propios como el de Standard

& Poors.

Actualmente muchos grupos econémicos internacionales se encuentran utilizando modelos de
“capital econdmico”, que son modelos propios que reflejan el perfil de las compafiias que lo
conforman y asignan capital en funcion de los mismos. Otros en cambio, en paises o0 regiones
mas desarrolladas estan trabajando sobre un nuevo requerimiento regulatorio para determinar
este capital econdmico, como el denominado Solvencia Il iniciados hacia el afio 2000,

incorporando un mayor nimero de riesgos*. Estos modelos promueven las buenas practicas

*® Inclusive la SSN dentro de su plan estratégico para 2020 tiene proyectado evaluar la incorporacién de un
requerimiento de capital basado en riesgo.
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en el manejo de riesgos, asegura una mejor transparencia y eficiencia y, en definitiva, una

mejor proteccion de los asegurados®.

En el mercado local, la SSN como organismo regulador ha determinado los siguientes tres
indicadores como de mayor importancia al momento de evaluar la situacion de solvencia de

una entidad aseguradora, a saber:

a) Una solvencia “Liquida” que representa la capacidad de respuesta de la aseguradora
con sus bienes liquidos y cuasi liquidos, ante los siniestros pendientes de pago y
posibles reclamos de asegurados y terceros damnificados (en %);

b) Una solvencia de “Cobertura” o el respaldo con que cuenta la aseguradora para
afrontar los riesgos y obligaciones con los asegurados y terceros damnificados (en %);

c) Su solvencia de “Capital” que indica el excedente de capital acreditado por la

aseguradora, con relacion al capital requerido por las normas vigentes (en %).

La solvencia medida como “Cobertura” consiste en comparar los compromisos (pasivos) que
tiene el asegurador con los asegurados y con los reaseguradores versus las disponibilidades,
inversiones e inmuebles que posee. A mayor resultado, mayor fortaleza de la aseguradora, lo
gue supone una mejor posicién para enfrentar el pago de compromisos de todo tipo,
estableciendo el regulador un ratio minimo del 100% debajo del cual se exige a la aseguradora
un plan de correccion del déficit que debe ser resuelto, en teoria, para el siguiente cierre
trimestral en el que se produzca el déficit, requiriendo en Gltima instancia el aporte del

capitales. Graficamente podriamos resumirlo de la siguiente manera:

Deudas con asegurados ;
Compromisos

Deudas con reaseguradores
J Con Asegurados

Compromisos Técnicos
Disponibilidades liquidas en el pais A "
(Pisp A RAIS) Inversiones + inmuebles

Computables

|' COMPROMISOS CON ASEGURADOS

*® No es objeto de este trabajo profundizar sobre el modelo de Solvencia Il dado que su de anélisis requeriria un
estudio especifico por separado.
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A nivel promedio de mercado, la peor situacion de este indicador se produjo en el afio 2001
con un ratio de 98,8%, es decir un déficit de 1,2% sobre el monto de los compromisos, con
mejoras a partir de 2002 y un empeoramiento gradual desde el afio 2006 en adelante. Dejo al
lector como Anexo 13 el grafico de la Cobertura de Compromisos con asegurados en

compafifas patrimoniales para el periodo 2000 - 2009*'.

Tal como comentara en la Introduccion del presente trabajo, los principales indicadores del
mercado asegurador argentino en materia de rentabilidad y solvencia estan dando sefiales de
debilitamiento, principalmente en el ratio mas importante que es el denominado de solvencia
de “Capitales”. La caida del Margen de Solvencia regulatorio por sobre encima del Minimo
Requerido en el mercado de seguros patrimoniales disminuyo de 92% a un 43% entre 2004 y

2012 seglin puede visualizarse en el grafico a continuacion®®:

Excedente % de Margen de Solvencia Regulatorio del Requerido Minimo
s Medlana para Seguros de Vida
Mediana para Seguros Patrimoniales

120%
100%
80%
50% \//\
40%

20%

0% r

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20Mm 2012

Fuente: Superintendencia de Sequros de La Nacidn (S5N)

Del mismo modo, continuando en el analisis de su evolucion, para el cierre del ejercicio Junio
2013, tres de las primeras 12 compafiias de seguros patrimoniales por ranking de primas estan
presentando déficits para cumplimentar su capital minimo requerido, con un porcentaje de

margen excedencia promedio que se reduce a un 35,5%*.

*" Fuente: Informe Evolucién de Inversiones, Deudores por Premio, Deudas con Asegurados, Siniestros y
Patrimonio Neto 2000-2009 elaborado por la AACS (Asociacion Argentina Cia. de Seguros) elaborado en base a
datos de la SSN.

“8 Fuente: Moodys, Febrero 2013 - Industria de Seguros Argentina - Perfil Descriptivo

* Para mayor detalle a nivel compafiia ver Anexo 10 sobre Excedentes de Capitales Minimos al 30/06/2013.
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A raiz de la sugerencia obtenida a partir de mis conversaciones con socios de las grandes
firmas de auditoria externa que certifican® anualmente los balances de las principales
compaiiias del mercado asegurador, se profundizo el anélisis sobre las variaciones que han
ocurrido en los patrimonios efectuando un relevamiento sobre los aportes de capitales que se
estaban produciendo en el conjunto del mercado y, principalmente, en este grupo de las
principales 12 aseguradoras patrimoniales.

En base al analisis efectuado, se pudo observar una capitalizacion de las primeras 12
compafiias del orden de $ 974,6 millones de pesos en aportes sobre un total de $ 1.280,6
millones de pesos capitalizados en las 30 lideres del ranking (un 53% superior a los aportes
recibidos en el afio previo)®. Estos niveles de capitalizacién sobre los patrimonios totales de
las compafiias del mercado representan un 12% y un 10,3% para 2013 y 2012,
respectivamente. De no haber mediado la capitalizacion de aportes por parte de los accionistas
de estas compaiiias al cierre 2013, ascenderian a cinco la cantidad de éstas compaiiias lideres
que presentarian déficits y el porcentaje de margen excedencia promedio de este grupo se

reduciria a solo un 11,3%°2.

De la investigacion realizada sobre la evolucion posterior a estas cifras anuales, podemos
agregar el dato de las capitalizaciones efectuadas en las 30 lideres del ranking en el semestre
Julio-Diciembre 2013 (Gltima informacion disponible) por un total de $ 820,4 millones>® (un
93% superior a los aportes capitalizados en el mismo semestre del afio previo), de los cuales
Ilamativamente el 99% de los mismos fueron efectuados por lo accionistas de estas primeras
12 compaiiias de seguros patrimoniales del ranking de primas. A partir de estos nuevos
niveles extraordinarios de aportes o capitalizaciones para un primer semestre, las compafiias
lideres ya no presentan déficits y el porcentaje de margen excedencia promedio de este grupo

se elevé a un 47,5%* con comportamientos dispares entre las mismas.

%0 Emiten una opinién profesional sobre la razonabilidad de los estados financieros de las entidades aseguradoras
confeccionados en base a las normas contables de la SSN.

*! Fuente: Estudio Russell Bedford - Informes trimestrales sobre situacién mercado asegurador.

%2 \er detalle por compafiia en Anexo 10 sobre Excedentes de Capitales Minimos al 30 de junio de 2013

>3 Fuente: Estudio Russell Bedford - Informes trimestrales sobre situacién mercado asegurador.

> Ver detalle por compafiia en Anexo 11 sobre Excedentes de Capitales Minimos al 31 de diciembre de 2013.
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Esta reduccion del excedente en el margen de solvencia del mercado en su conjunto en
materia de capitales minimos y la confirmacion de la existencia de niveles de capitalizacion
extraordinarios en las principales compaiiias, es un claro indicador del debilitamiento que esta

atravesando el negocio en si mismo.

Pero cuales son los determinantes del nivel de capitales requerido al mercado de seguros
patrimoniales en nuestro pais? Al respecto podemos simplificar que el nivel de capitales

requeridos se encuentra determinado en funcion de la mayor de las siguientes tres variables:

I Ramas l Primas y recargos Siniestros

El mayor

La determinacion del capital en funcion de las ramas es un monto minimo a cumplimentar
segun los riesgos que una compafia desea operar. Con un minimo de $3.000.000 es posible
abrir una compafifa de seguros y empezar a operarla®, permitiendo que existan innumerables
compafiias de seguros de nicho o monorramicas. Para una compafiia que desea operar en la
mayoria de los riesgos de patrimoniales y algo de riesgos de vida, necesita de un capital
minimo inicial de $18.000.000.

La determinacién en funcién de los Siniestros consiste en requerir como minimo un
porcentaje fijo>® sobre del promedio de Siniestros pagados de los 3 afios previos, ajustados
por la variacion de Reservas de Siniestros, que se va incrementando cuando mayor sea el
nivel de retencion de riesgo que esté efectivamente soportando una compafiia en sus

siniestros.

Por ultimo, el principal determinante por el cual se les requiere capitales hoy a las
aseguradoras patrimoniales, dado el crecimiento nominal de sus ventas, es la determinacion
en funcién de Primas y Recargos, que consiste en requerir como minimo el 8%°" de las

Primas y Recargos emitidas en los Gltimos 12 meses previos, porcentaje que se va

> En el Anexo 12 se exponen los niveles vigentes por ramo y su evolucién en los Gltimos 15 afios.
% E| porcentaje es un 23% seguin Resolucién SSN 36350/2011 21.523.
> En porcentaje real es 16% pero con un minimo de 50% de retencién de riesgos, Resolucién SSN 36350/2011
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incrementando cuando mayor sea el nivel de retencidén de riesgo que esté efectivamente

soportando una compafiia en sus siniestros>®.

Poniendole algunas de cifras a esta explicacion conceptual, podriamos estimar al 30 de junio
de 2013 el nivel aproximado de capitales minimos requerido al mercado de seguros de
patrimoniales en unos $7.266 millones®®. Si comparamos este requerimiento de capital
minimo con el nivel de primas netas devengadas en 2013 de $45.553 millones®® nos arroja un
ratio de 16%. Si la comparacion la efectuaramos, en una simplificacion®!, utilizando el
patrimonio total de las aseguradoras que al cierre anual Junio 2013 asciende a $13.767

millones®, el ratio sobre las primas netas devengadas nos arroja un 30,2%.

La cuestion a preguntarse en esta instancia es como sabemos si esto es bueno o malo y si
siempre ha sido de esta manera. Veamos que sucede en los 8 principales mercados
desarrollados a nivel global. Sobre la base del trabajo preparado por Swiss Re (2013)%, el
sector de los seguros patrimoniales de los principales mercados desarrollados estd bien
capitalizado, con un incremento de la tasa de solvencia media sobre primas netas devengadas
de hasta el 115% en 2012, aunque por debajo del récord del 123% en 2010. Por el contrario,
en la serie de los ultimos 13 afios solo en el afio 2002 éstas estuvieron en un piso de 80%

segun se desprende del siguiente gréafico:

%8 Si bien es un cuestién muy técnica, cabe aclarar que las compafiias de seguros patrimoniales retienen en
promedio el 87,7% de las primas que emiten en su cartera pero lo que cuenta para el calculo en capitales es el
promedio de lo que asumen realmente sobre los ramos o riesgos en los que paga finalmente siniestros, un 81,7%.
El 18,3% restante es la parte que efectivamente terminan asumiendo los reaseguradores.

> Primas emitidas miles $ 54.788 millones x 16% x Siniestralidad promedio Gltimos 3 afios 82,9%.

® Fuente SSN SINENSUP.

® Digo que es una simplificacién porque corresponderia efectuarle los ajustes por activos, inversiones y otros
conceptos no computables para determinar el verdadero Capital Computable.

®2 Fuente SSN SINENSUP.

® Swiss Re - Sigma, N° 3/2013, El seguro mundial en 2012.
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De acuerdo con el mismo informe elaborado por Swiss Re, a partir de 2009 a las compafiias
aseguradoras que operan en esos mercados les han incrementado los requerimientos de capital
con cargos de mayor riesgo asociados con las reservas, en base a modelos con mayor
exposicion a las catastrofes naturales y a la tenencia de activos de mayor riesgo.

Replicando el analisis para el mercado local veamos su evolucion en el tiempo:

En
En miles de millones porcentajes

55 65

50 - 60
55,5
45 \ - 55
40 \ - 50
35
- 45

4?,6\
30

4?}1\ .| 40
25 47

32,8 - 35

20
- 30

15
10 25
5 20
0 - 15

jun-05  jun-06  jun-07 jun-08 jun-09 jun-10 jun-11 jun-12  jun-13  dic-13

- Capital (Patrimonio) - Primas netas devengadas = % Solvencia Capital / Primas

Nieva, Ariel Luciano Pagina 38 de 69



L 35RETRT0 o1 e | Tesis

Il UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA

Si observamos la evolucion del indicador del mercado asegurador argentino de patrimoniales,
el ratio actualizado al Gltimo periodo cerrado Diciembre 2013 arroja un 31,1%, muy distante
de su mejor marca de 55.5% en el afio 2005 al inicio de la serie de estos ultimos 9 afios que
graficara. Como podra observar el lector, nos encontramos con que el ratio de 115% promedio
en los principales paises con mercados desarrollados estd muy por encima del 31,1%

experimentado en el mercado local.

Cabe analizar ahora que hubiera sucedido si eliminaramos el efecto de las capitalizaciones
extraordinarios efectuados a partir de mediados de 2012, este ratio de Solvencia descenderia a
29,2% y 27,4% a Junio 2013 y Diciembre 2013, respectivamente, denotando la existencia de

un nuevo ciclo de deterioro en el indicador de no mediar los aportes.

Incorporando esto ltimo en un nuevo grafico, conjuntamente con el crecimiento de las dos
variables determinantes de este ratio (Patrimonio y primas devengadas), podemos visualizar la
estrecha correlacion entre el crecimiento del requerimiento minimo de capitales con el
crecimiento en el nivel de primas netas devengadas, que resultan ser el denominador de este
indicador de Solvencia, basicamente porque el driver de la exigencia en el contexto

inflacionario actual resulta ser las primas devengadas.

- 60

- 40
- 35
- 30
- 25
20
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
% Capital (Patrimonio) s/Primas devengadas % Crecimiento capital requerido
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Ahora, cuando analizamos el crecimiento del numerador de este ratio, esto es el capital o
patrimonio computable, observamos la menor tasa de crecimiento del mismo en comparacion
con las primas netas devengadas (denominador del ratio), coincidente con el periodo de
mayor brecha entre ambos con el de mayor deterioro de este indicador de solvencia (afio 2006
hasta el afio 2009).

En opinion extraida de mis conversaciones con socios de las grandes firmas de auditoria
externa que certifican los balances de las principales compafiias del mercado asegurador, el
ratio minimo de “piso” que deberia manejar una compafiia en nuestro mercado para no caer en
una insolvencia es de un 25% de capital sobre primas netas devengadas, umbral que sin la

Ilegada de aportes de capital esta a la vuelta de la esquina.

En relacion con los aportes relevados no me resulta posible verificar si estos han sido aportes
en fondos genuinos o lo han sido mediante la capitalizacion de pasivos o aportes en especies 0
activos que la autoridad de contralor (SSN) les esté autorizando bajo alguna excepcion en
particular. De conversaciones informales con diversos actores del sector (auditores y actuarios
externos, bancos, funcionarios de aseguradoras y de reaseguradoras), se estarian produciendo
ambos tipos de aportes o capitalizaciones. De todas maneras, resulta indistinto para este
analisis atento a que no estamos aun frente a un problema financiero de corto plazo sino a un

asunto de capacidad patrimonial.

En base al analisis efectuado en el Capitulo I11 sobre rentabilidad, el inicio de este deterioro es
coincidente con el periodo en el que la rentabilidad final de las aseguradoras patrimoniales
disminuye de un 5% a un 3% sobre primas netas devengadas hacia 2008, recuperandose en el
afo 2009. A partir de esa fecha, la rentabilidad final resulta ser positiva en el orden promedio
del 5,3% con un nuevo piso en 2013 de 4% sobre primas netas devengadas. Sin embargo, al
mismo tiempo este Ultimo periodo es coincidente con la llegada de altos niveles de inflacion
crecientes, cuyos efectos e implicancias describi en el capitulo anterior e intentaré integrarlos

al analisis de solvencia efectuado en este capitulo.

Del mismo modo, como comentamos en Capitulo IV sobre siniestralidad, las politicas de

reservas de las compafiias seran determinantes de la rentabilidad técnica y final que obtenga el
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mercado en su conjunto. Cabria analizar ahora si las reservas del mercado local estan dentro

de los guarimos o tasas esperadas para mercados maduros como el de EEUU.

De acuerdo con el gréfico a continuacion podemos visualizar la evolucion de los ultimos 5 del
ratio de Reservas de Siniestros Pendientes sobre Primas netas devengadas en el mercado de
seguros patrimoniales de nuestro pais. Podemos visualizar como han venido disminuyendo de
un 58,6% en 2009 (cercano al ratio minimo esperado por los analistas del 60% para el negocio
de dafos en no-vida) a un 51,2% hacia el 2013.
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Esto evidencia que las Reservas de Siniestros Pendientes (numerador) crecen a un ritmo mas
lento que las Primas Netas Devengadas (denominador) que, tal como vimos anteriormente,
vienen oscilando entre un 27% y un 34% anual de crecimiento, acompafiando de alguna

manera los niveles de inflacion.

Estos niveles de reservas de Siniestros Pendientes, también en su comparacion con mercados
maduros, demuestran un leve debilitamiento en los Gltimos 5 afios con un porcentaje a 2013
del 51,2% de las primas devengadas. Si sumamos lo comentado en el capitulo sobre
rentabilidad, donde desde una optica del ciclo de precio del seguro, suele constituirse reservas
insuficientes cuando el negocio se suscribe a precios bajos, seria un combo explosivo si esta
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disminucion de reservas se estuviera produciendo a raiz de la sub-tarifacion de los riesgos,
algo que en periodos inflacionarios como los actuales no seria nada improbable segun

concluimos en el capitulo previo.

El analisis efectuado en este capitulo nos da un indicio del muy bajo nivel de solvencia del
mercado asegurador argentino en comparacion con la dinamica de otros mercados
aseguradores mas maduros (31,1% vs. 115% del capital sobre primas netas devengadas), el
decrecimiento que sufrié este ratio que ostentaba alla por 2005 (55,5%), luciendo en
comparacion como una exigencia de capital débil o fragil para los grandes jugadores del

mercado asegurador local.

Esto altimo lo confirma de alguna manera el hecho que el grupo de las primeras 12 compafiias
en volumen de primas estan necesitando de capitalizaciones recurrentes para no quebrar ese
minimo que se les requiere, hace lucir la situacion algo méas grave aun, significando ello que

la rentabilidad no esta permitiendo sostener el nivel de capital pese a este bajo requerimiento.

Del mismo modo, esta comparacidn con los estandares de mercados maduros, deja también en
duda el nivel de requerimiento regulatorio en si mismo, que mantiene la exigencia minima de
capital en torno al 17,5% y 16% de las primas devengadas a lo largo de los dltimos afios®,
siendo que los ajustes y/o actualizaciones de los montos de capitales minimos por rama aplica
no tienen impactos significativos en la solvencia del mercado asegurador afectando solo a las

pequefias compafiias con baja produccion de seguros.

Por otro lado, resulta también posible confirmar este debilitamiento en la excedencia sobre los
capitales minimos requeridos en el sector asegurador de patrimoniales local si lo comparamos
con lo que sucede en otros actores de la industria del sector financiero en el pais. En este
ultimo sector, el excedente de solvencia de los Bancos a Diciembre 2013 se encuentra en un
75,5% de la exigencia normativa, acumulando un crecimiento interanual de 16,8 puntos
porcentuales, y donde todos los grupos de bancos (Privados nacionales, privados extranjeros y
plblicos) mostraron una posicién de excedencia®. Es decir, vemos que este fortalecimiento

gue se observa en el mercado de los bancos va a contramano del deterioro en el excedente que

® Podré visualizar en el Grafico del Anexo 14 la solvencia minima requerida al mercado
% BCRA - Informe sobre Bancos — Diciembre 2013. Fuente: www.bcra.gov.ar
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se observa en las empresas lideres del mercado asegurador, las que hubieran tocado en
conjunto un piso de solo 11,3% de excedente a Junio 2013 de no haber mediado los cerca de
$ 1.800 millones de capitalizacion de aportes que efectuaron entre los meses de julio 2012 y
de diciembre 2013, llevandolas nuevamente al nivel de entre 40% y 50% dentro del que se
encuentra desde el afio 2008°. Claramente, el desafi6 por delante serd como resolver la

deficiencia de solvencia sin la necesidad de capitalizacion recurrente como Unica medida.

Pero por qué este deterioro? Vimos a lo largo del trabajo que la rentabilidad final del sector
estd en un periodo de decrecimiento, b&sicamente a raiz de un deterioro del resultado técnico
negativo que pasé de un -1% de las primas netas devengadas en 2008 a un -7% en 2013, es
decir, se multiplo 7 veces, algo que la rentabilidad financiera no logro compensar produciendo
la descapitalizacion del mercado consumiendo capital propio de la aseguradora. Esto Gltimo lo
visualizamos a través del ritmo de crecimiento del requerimiento de capital versus el
crecimiento experimentado en el patrimonio de las aseguradoras que graficamos previamente
en este capitulo. Los resultados técnicos para el mercado en su conjunto han sido negativos
afio a aflo por mas de una década. Contrariamente, hemos visto que para los mercados mas
desarrollados, han tenido en los ultimos 9 afios un ciclo de rentabilidad técnica positiva de 5

afios (entre 2003 y 2007) que les permitid su capitalizacion.

De un analisis sobre la planificacion estratégica de la SSN para el 2020, podemos estar
seguros que el regulador ha identificado este tema de la rentabilidad técnica negativa como
una de las principales debilidades del sector. Esta consciente que la sustentabilidad del mismo
depende en gran medida de su capacidad de generar resultados técnicos positivos en sus
operaciones y que es muy riesgoso para la estabilidad del sector que las compafiias se
sustenten Unicamente en funcion de la rentabilidad financiera. Si profundizamos respecto de

coémo espera revertir la situacion plantea varios factores:

i) Aumentar en términos reales las primas de Responsabilidad Civil de Automoviles
i) Una disminucion del nivel de siniestralidad;

iii) Mejoras en la administracién de siniestros para disminuir los costos de judicializacion;

% E| excedente relevado para las primeras 12 lideres es de 45.0% (Anexo 11) mientras que el informe de
indicadores SSN indica un 55,9% de excedente para todo el mercado de seguros patrimoniales y mixtos. Fuente
Circular 3957.
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iv) Lograr un efecto de escala en la produccion para disminuir los ratios de comisiones y
de gastos de explotacion.

Cabe preguntarse si resultaran suficientes estas medidas para revertir la situacion que les
mostrara a lo largo de este trabajo, frente a expectativa de lograr resultados técnicos en
equilibrio a partir del ejercicio 2012/2014, que finaliza el 30 de junio de 2014, hasta alcanzar

un 5,15% hacia 2020 segn se desprende del grafico siguiente®’:

Grafico: resultado técnico sobre primas netas devengadas
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Lejos de este equilibrio, tal cual vimos en el Gltimo gréfico del Capitulo I1l, los dos primeros
afios de transcurrido el plan estratégico, el 2012 y 2013, han presentados déficits técnicos del -
3% y -7% sobre las primas devengadas, respectivamente. La brecha a revertir luce mas
significativa cuando observamos las cifras del primer semestre del ejercicio en curso (2014)
para el grupo de compafiias que lidera el ranking de primas que presentan en conjunto un ratio
pérdida técnica promedio de -10,9%, con casos extremos de -34,6%, ambos sobre sus primas

devengadas, y un Unico caso con rentabilidad positiva®.

Creo que estamos frente al desafio mas importante que debera sortear el organismo regulador

toda vez que las medidas planteadas lucen insuficientes sumado el mediano y largo plazo que

® El informe PlaNeS 2012-2020 SSN si bien no pretende presentar prondsticos o proyecciones sino evaluar la
consistencia y sustentabilidad de las politicas que integran la estrategia, resulta relevante traerlas al analisis.
% Ver Anexo 15 para mayor detalle sobre la situacion particular de las primeras 12 compafiias.
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requiere implementar las medidas, comenzar a ver sus efectos en los resultados técnicos y,

finalmente, impacten positivamente en el patrimonio de las compafiias aseguradoras.

El deterioro del resultado técnico desproporcionado es, segun lo analizado en este trabajo,
consecuencia de la combinacion de los efectos de factores tales como la inflacion, que
produce una traccion en el aumento de costos de la siniestralidad, transformando en
insuficientes las tarifas que se cobran, subvaluando los activos que se deben proteger que son
la base de célculo sobre las que se aplican estas tarifas y afectando los propios costos de
explotacion de las compafiias, entre otros. También est& presente la cuota de responsabilidad
del propio management de las compafias que no han sabido o querido revertir la situacion
técnica deficitaria participando en “guerra de precios” o simplemente aumentando sus costos
de produccién para obtener mayor market share o siendo ineficientes en la gestion de sus

propios gastos.

En relacion a esto ultimo, en el grafico adjunto podemos visualizar el incremento en los
ltimos 8 afios de los gastos de produccion (comisiones a los agentes) y de los gastos de
explotacion de las compariias patrimoniales que en conjunto aumentaron del 40% a un 46%
de las primas emitidas, es decir, mas de un 15% en términos porcentuales, carcomiendo la

estrecha rentabilidad técnica que puede dejar el negocio.
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Del mismo modo, el resultado financiero no ha logrado despegar hasta finales de 2013 por los
factores comentados respecto del nivel de tasas de interés reales negativas, la dificultad para
protegerse en forma efectiva contra la devaluacion ante la imposibilidad normativa de
mantener inversiones en el exterior, en un mercado local donde los instrumentos de inversion
denominados en dolares son mayormente los titulos publicos emitidos por el Gobierno
Nacional y/o provinciales, y la reciente imposicion normativa de la SSN de destinar un 18%
del portafolio a inversiones en la economia real, cuyo rendimiento es adn incierto® y podria

comprometer a(in mas la capitalizacion de las compafifas .

Antes de pasar a las Conclusiones de este trabajo, como ultimo capitulo quisiera retomar algo
comentado hacia final del Capitulo IV respecto de la importancia del rol del Estado en las

actividades economicas, en particular en la industria del seguro, y la funcién social del seguro.

% Fondos Pyme y de Infraestructura con rentabilidades promedio del 14,9% y del 26,6%, respectivamente, en
2013 segun informe elaborado por la AACS.

" De acuerdo con un reciente informe de la calificadora Moodys en las empresas de seguros patrimoniales estas
inversiones pasaran a representar de un 24% a un 44% del Capital del mercado. Para mas detalle ver Anexo 16.
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CAPITULO VII: EL ROL DEL ESTADO EN LA REGULACION DE LAS
ACTIVIDADES ECONOMICAS Y LA FUNCION SOCIAL DEL SEGURO

De acuerdo con los principios de economia postulados por Mankiw Gregory (2002), los
mercados normalmente constituyen un buen mecanismo para garantizar la actividad
economica asignando en forma eficiente los recursos. Sin embargo, existen situaciones en las
que el mercado no asigna eficientemente lo recurso por si mismo, que el autor denomina
fallos del mercado, en las que puede intervenir el Estado para mejorar los resultados. Estos
fallos pueden ser externalidades, es decir, consecuencias de las acciones de una persona en el
bienestar de otras, o puede ser la capacidad de un agente econémico para influir en los precios
de mercado, conocido como poder de mercado’*.

El Estado tiene como finalidad proteger el interés general y asegurar el bienestar del conjunto
de sus habitantes, y para lograrlo es que interviene en el funcionamiento de la economia.
Algunos autores sostienen que “con el fin de intentar resolver sus aspectos mas criticos, el
Estado Nacional asume multiples roles y responsabilidades, como es la intervencion activa en
diversos sectores de la economia y el mercado, tanto sea a través de la regulacion juridica de
los sectores como la generacion de un cierto equilibrio en la distribucién de los beneficios
econémicos y sociales entre los distintos actores (Oszlak, O. 2001:3)” (PlaNeS 2012)". Tal es

el caso del sector de Seguros.

La industria del seguro tiene importantes funciones macroeconémicas debido a que las primas
acumuladas como parte de las reservas a largo plazo que deben mantener las compafiias
aseguradoras son una fuente de capital para inversiones que requieren los mercados, también
de largo plazo™, constituyéndose en uno de los inversores institucionales més importantes.
Del mismo modo, de acuerdo con Swiss Re (Sigma 2011) " al ofrecer la compensacién de
pérdida por un bien o evento, el seguro aumenta la estabilidad social y econémica, fomenta la
produccion y el consumo y permite desarrollar actividades econémicas que no serian viables

sin la existencia de un seguro.

™t Mankiw Gregory (2002), Principios de Economia.

2 SSN - PlaNeS 2012, Plan Nacional Estratégico del Seguro 2012-2020.

® El mercado asegurador argentino mantiene al cierre de 2013 un stock de inversiones por $85.000 millones.
™ Swiss Re - Sigma N° 3/2011 La participacion del Estado en los mercados aseguradores.
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Los Estados estan involucrados directamente en la actividad aseguradora, en algunos casos
imponiendo la obligatoriedad de ciertas coberturas como lo son la Responsabilidad Civil de
Automdviles, la cobertura de Riesgos del Trabajo para afrontar accidentes laborales, el
Transporte de Seguros de Pasajeros, etc. En otros casos, ofreciendo la normativa necesaria
para dar cobertura a los estratos de la poblacion de alto riesgo pero que cuentan con bajos
ingresos. Es por ello que se habla de la funcién social del seguro. En el Anexo 17 el lector
podra ver un extracto de los seguros publicos y privados obligatorios en ramos personales y

de responsabilidad civil en paises desarrollados.

Dentro de las finalidades estratégicas en el aspecto social perseguido por el Plan Nacional de
Estratégico del Seguro 2012-2020 (PlaNeS), podemos destacar de entre sus principales

objetivos los siguientes’:

a) Desarrollo de una cultura aseguradora, que abordaremos en el Capitulo II;
b) El acceso a coberturas orientadas a personas de bajos recursos que permitan su

inclusion social;

Entre los considerandos al legislar la reglamentacion de la Ley de Seguros N° 20.091
sancionada en el afio 1973, podemos destacar la mencion al ejercicio del poder de policia que
tiene el Estado para consolidar la estabilidad econémica cuando se inician procesos de
desregulacién de la libertad econdmica, los poderes publicos deben contar con los
instrumentos aptos para tutelar la vigencia de la competencia y transparencia de los mercados.
En funcidn de esos principios, es que la SSN instrumenta el marco normativo imprescindible
con la finalidad primordial de salvaguardar los intereses de los asegurados, propendiendo al
funcionamiento del mercado de seguros en condiciones de competencia y exigiendo

adecuados mérgenes de solvencia para el ejercicio de la actividad aseguradora’®.

Alla por el afio 1953 el Estado creo el Instituto Nacional de Reaseguro (INDER) quien se
convertiria mas tarde en el Unico reasegurador autorizado a operar en Argentina y por ende el

unico a traves del cual se podia contratar un reaseguro en el exterior, monopolizando la

> SSN - PlaNeS 2012, Plan Nacional Estratégico del Seguro 2012-2020.
7® Extraccion de la Resolucion N° 21.523 de la SSN reglamentaria de la Ley N° 20.091.

Nieva, Ariel Luciano Pagina 48 de 69

TESH!



Il UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA

operatoria, lo que llevd a las compariias de seguros a suscribir riesgos en funcién de las pautas
que el INDER fijaba sin preocuparse por la siniestralidad. Hacia fines de los ochenta el
INDER entr6 en cesacion de pagos y las autoridades iniciaron un proceso de liquidacion, que
persiste aun estos dias, afectando la situacion financiera de todo el mercado asegurador

argentino que produjo el cierre de innumerables entidades hasta el afio 1998.

En opinion de analistas de la industria, la normativa de solvencia pretende proteger a los
asegurados en relacion con los conceptos de asimetrias en la informacién y el riesgo de las
contrapartes en un contrato de seguro’’. Las aseguradoras pueden diversificar mejor los
riesgos de los asegurados mediante una amplia base de clientes y una distribucién geografica
de los mismos. En cambio los asegurados no pueden diversificar el riesgo de que una

aseguradora incumpla en el pago de un siniestro.

Es por lo comentado en el parrafo previo que me gustaria traer un concepto vertido por un
especialista de la industria de reaseguros’®, respecto a que todo contrato de seguros conlleva
el interés publico de que debe ser cumplido, consecuentemente la responsabilidad del
asegurador no se agota en la administracion de las primas obtenidas sino también debe tener
la capacidad para afrontar situaciones donde los siniestros superen a las mismas, apoyandose
por un lado con requerimientos de capital y, por otro, con la complementacion con el
Reaseguro como mecanismo para la administracion de sus riesgos. De lo contrario, no habria
capacidad patrimonial para satisfacer el cumplimiento integro de los contratos conforme sus
sumas aseguradas y la natural fluctuacion de los siniestros, incluyendo en ello los eventos
catastroficos. Nuevamente, de aqui la importancia de los conceptos de requerimientos de

capital y de solvencia que pretendi resaltar en este trabajo.

En opinion de las autoridades actuales en la SSN”°, es imprescindible que el Estado recupere
un rol activo en la promocién de la solvencia y rentabilidad del sector asegurador. A tales
fines, se impulsaron diversas normativas estableciendo un incremento en los capitales
minimos por rama que deben acreditar las instituciones de seguros patrimoniales (Resolucion

N° 36.350); regulando la determinacion de los niveles tarifarios de las aseguradoras con el

77 Swiss Re - Sigma N° 3/2011 La participacion del Estado en los mercados aseguradores.
"8 Eduardo Melinsky, especialista en el tema de reaseguros — Fuente Revista AACS N° 50 Abril 2011.
¥ SSN - PlaNeS 2012, Plan Nacional Estratégico del Seguro 2012-2020.
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objetivo de evitar una competencia desleal y deficitaria entre las compafiias y buscando evitar
gue ciertos ramos 0 riesgos en lo que opera subvencionen a otros (Resolucion N° 32.080);
entre muchas otras disposiciones que se dictaron. Como observamos en los distintos analisis
efectuados a lo largo del presente trabajo, estas medidas han resultado aun insuficientes en si

mismas para lograr un real fortalecimiento del mercado asegurador.

Tal como sostiene Mankiw Gregory (2002), el Estado interviene para fomentar la eficiencia y
la equidad y puede mejorar los resultados del mercado, pero no significa que siempre logre
mejorarlos. En su opinidn, las medidas son tomadas por un proceso politico que dista de ser
perfecto, algunas veces tomadas por funcionarios bienintencionados pero no siempre
totalmente bien informados y, otras veces, buscando unicamente recompensar a los que tienen

poder politico en ese momento.

Nieva, Ariel Luciano Pagina 50 de 69

TESH!



Il UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA

CONCLUSIONES

Si comparamos nuestro mercado de seguros patrimoniales contra los mercados maduros, lejos
estd de SER realmente solvente toda vez que, segun lo analizado, los requerimientos
regulatorios para operar estan establecidos en niveles muy bajos y no contemplan en su
determinacion una verdadera evaluacion del riesgo respecto de como administra y gestiona su
negocio cada compafiia. Con la introduccion del concepto de capital basado en riesgo, la
tendencia actual a nivel internacional es converger lo mayor posible hacia estados financieros
que sean consistentes en su preparacion, transparentes y representativos del desempefio real
de una aseguradora. Ese deberia ser el objetivo a largo plazo pero requerira un cambio radical

en la mentalidad de los actuales actores del mercado.

Pese a la rentabilidad final positiva obtenida por el conjunto del mercado de seguros
patrimoniales para el periodo analizado de 2005 a 2013, a la luz del comportamiento de todas
las variables o ratios de solvencia que intenté mostrar a lo largo del trabajo, son una clara
demostracion de NO SER suficientes para sostener la solvencia que un mercado asegurador
necesita. Que la mayoria de las empresas aseguradoras lideres se encuentren en el limite
inferior de solvencia y hayan requerido una capitalizacion en el Gltimo afio y medio de $2.000

millones de pesos es un hecho factico de esta debilidad del mercado.

A esta altura, el lector habrd comprendido la importancia que tiene la estimacion de las
reservas (pasivos) que generan los contratos de seguros que suscriben las compafiias
aseguradoras, su adecuada medicién y reconocimiento en cada momento para la
determinacion del resultado técnico, la rentabilidad final y, en definitiva, de la solvencia de
una compafiia. Observamos una disminucién relativa de las reservas de siniestros en los
ultimos afios y vimos como parte del analisis que suele constituirse reservas insuficientes
cuando el negocio se suscribe a precios bajos, algo que en periodos inflacionarios altos como
los actuales no resulta nada improbable. Es por ello que, bajo el actual modelo de solvencia
vigente en nuestro pais, en base a lo analizado en el dltimo capitulo, resulta de suma

importancia la presencia del Estado a través de la SSN en su rol de regulador de la actividad.

Consecuentemente, SER rentables y solventes requerira a los funcionaros del organismo

regulador SER capaces de revertir este proceso de descapitalizacién, emitiendo las normativas
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mas exigentes que necesite para promover una rentabilidad técnica positiva, priorizando esta
construccién de solvencia por sobre otros objetivos politicos y promoviendo la gestién mas
eficiente del negocio. Asimismo, les requerira NO SER permisivos a la hora de evaluar la
situacion y grado de cumplimiento de las entidades integrantes del mercado asegurador,
evitando sostener situaciones que el pasado nos ha demostrado que Unicamente dilatan sus

consecuencias.

La vara se ha puesto bien alta en el Plan Nacional Estratégico del Seguro 2012-2020, llegar a
5,1% de rentabilidad técnica positiva para 2020. El desafio ya esta, pero los resultados 2012 y
2013 van en sentido contrario por lo que resulta prioritario atacar la cuestion por sobre encima

de otros intereses de corto plazo.

Del mismo modo, el mercado de seguros patrimoniales no esta en condiciones de SER
rentable si no se corrigen las cuestiones que hacen a una adecuada evaluacién tarifaria de los
riesgos que se pretenden cubrir, el costo de capital necesario, un nivel de reservas adecuado,
etc. en un contexto econémico de elevada inflacion y fluctuacion cambiaria que afectan tanto
su rentabilidad técnica como asi también su rentabilidad financiera. La evidencia esta en los
resultados técnicos negativos de mas de una década y su falta de reversién, algo que en los
mercados maduros se observa sucede en forma ciclica, permitiendo contribuir a la

rentabilidad del negocio de las compafiias de seguros y finalmente contribuir a su solvencia.

Por lo tanto, SER rentables y solventes requerira a los administradores de las compafiias
aseguradoras SER mas profesionales, transparentes y estar seriamente comprometidos con el
real fortalecimiento del sector. La obtencion de resultados técnicos positivos acompariado de
una reduccidn de los ratios de comisiones y gastos de explotacion son los verdaderos desafios

que tienen por delante.

SER o NO SER, SERA LA CUESTION que ambos, funcionarios del ente regulador y
administradores de turno, deberan resolver en el corto a mediano plazo si quieren finalmente

construir un verdadero mercado de seguros patrimoniales rentable y solvente en largo plazo.
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ANEXOS

Anexo 1 — Cuadros sobre volumenes de primas mundial 2012 por region.

Cuadro 1
Volumen de primas por regién en 2012

Volumen de Variacién (en %) Participacion  Primas en  Primas por

primas (en Ajustado por mercado mundial %de PBI habitante (en
millones de USD) inflacién (en %) UsD)
Total business 2012 2012 2012 2012 2012
America 1562 153 2,8 33,87 6,80 1649,2
North America 1393416 1,8 30,21 8,03 3996,3
Latin America and Caribbean 168 737 11,7 3,66 3,00 281,9
Europe 1535176 -1,7 33,28 6,73 1724,4
Western Europe 1462718 -2,0 31,71 7,72 2716,3
Central and Eastern Europe 72 458 4,9 1,57 2,01 223,4
Asia 1346 223 6,9 29,19 5,73 321,7
Advanced Asian markets 935 958 8,1 20,29 11,80 43875
Emerging Asia 369 364 4,2 8,01 2,96 101,9
Middle East and Central Asia 40 901 3,9 0,89 1,35 124,0
Africa 71891 10,5 1,56 3,65 67,3
Oceania 97 071 -0,1 2,10 5,60 2 660,2
World 4612514 2,4 100,00 6,50 655,7
Advanced markets 3889 836 1,7 84,33 8,59 3677,3
Emerging markets 722 678 6,8 15,67 2,65 120,2

Cuadro 2
Volumen de primas seguros patrimoniales por region en 2012

Volumen de Variacion (en  Participacion Primas en % Primas por

primas (en %) Ajustado por  mercado de PBI  habitante (en
millones de USD) inflacion mundial (en %) UsD)

Non-life business 2012 2012 2012 2012 2012
America 870 781 2,3 43,72 3,79 919,3
North America 773 878 1,7 38,86 4,46 2219,5
Latin America and Caribbean 96 903 7,8 4,87 1,72 161,9
Europe 658 732 0,0 33,07 2,84 728,3
Western Europe 606 888 -0,4 30,47 3,14 1104,0
Central and Eastern Europe 51 844 4.8 2,60 1,44 159,9
Asia 388511 8,1 19,51 1,64 91,9
Advanced Asian markets 218 908 5,8 10,99 2,71 1 006,6
Emerging Asia 138 600 13,0 6,96 1,11 38,2
Middle East and Central Asia 31003 4.8 1,56 1,02 94,0
Africa 22 002 -1,0 1,10 1,12 20,6
Oceania 51623 4,6 2,59 2,98 1414,7
World 1991 650 2,6 100,00 2,81 283,1
Advanced markets 1647 512 15 82,72 3,61 15445
Emerging markets 344138 8,6 17,28 1,26 57,2
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Anexo 2 - Sobre Volumen de primas No Vida 2012 Norteamérica y Latinoamérica y
Caribe*.

Primas Wariacidn (en%] 20012 Cuota da Cuota de

[en mill cnes USD) neominal mercado tofal  mercado mundial

Clusific.  Pais 2012 20m {==n LISD) deflactada’ 2012 j=n %) 2012 [en %)
[ EE. ULLY FO3 128 + 677767 a7 1.6 Bb3 35,30
B Cansdi! TOTED B9033 b 20 1.7 1,66
Toisl TTaETR 746800 16 1,7 EEE 38,86
T TT4ET ° VTR 1.0 BE AL G 1.88
18 Vonoroek 13610 * 10431 na B 965 069
20 Moo 137138 + 1217 28 L il 8 3,66
27 Aegoeging™ 12340 * 13181 212 Bl 7.8 Q62
3 Colormbia 8126 - B2rE 181 BB GO0 2.31
L ¥ Chile 4367 * 4097 ab 4.0 415 0,22
B Perd 1604 1382 1681 T2 B35 @.08
EE  Ecuados 1230 1106 1.3 63 B8 .08
&7 Panamd BE4 g4 LA 2.0 e .04
70 Costs Rics ans = 180 ** 20 nd g2 304
1 Linsguey 138 853 (511} nd 758 0,04
e Fiep Diermmmucang G632 Luag W &4 B} 03
e Erinidiad y Tobaga Bay = baz = 1.7 nd BZ.1 .03
B2 Guatnmrals LED ATH 23 13 o7 0.0z
B4 Jarmmca a42 = 428 a1 fud k] Q02
(Hzoa paimes 2367 2483 7TES o2

Totsl 96 903 B9 9409 1.7 1.8 E1.4 4487

*Fuente: Informe SIGMA N° 3/2013 El seguro mundial en 2012, Swiss Re
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Anexo 3 — informe Sel Consultores sobre Calidad de Servicio — Monitor Mercado
Asegurador 2013.

MOTIVOS DE LA ELECCION

¢Cudles fueron los motivos principales por los que nos eligié como su compariia aseguradora?

Trayectoriaen el mercado de seguros INTERIOR V178

AMBA 0
sl 44,

Recomendacion de su productor de seguros INTEGRAL INTERIOR EIf/
54% 48%

Calidad de nuestros servicios _ 35%
Solido respaldo financiero _ 32%
Respuesta répida ante un siniestro _ 27%

Le ofrecimos un buen precio

CANALES DE ADQUISICION DE LA POLIZA

ZA través de qué canal usted adquirio la poliza con nosotros?

CRECIENTE EN INTEGRALES Y ASEGURADOS
DEL INTERIOR, 61% y 65% respectivamente

De su productor
DECRECIENTE EN AMBA,

donde se ubica en un 37%

De nuestro centro
de contacto
telefonico

AMBA 26%

Interior 7%

De un banco del
cual es cliente

CANALES DE
ADQUISICION
POTENCIADOS
EN AMBA

MAYORITARIA PARTICIPACION DEL
PRODUCTOR DE SEGUROS

De nuestras Oscilante por perfiles

oficinas
comerciales

AMBA 10%

1%

De nuestra web
Interior

Fuente: AACS (Asociacion Argentina de Cias.de Seguros)
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Anexo 4 - Penetracion de seguros: primas en % del PIB, 2012 Norteamérica y
Latinoamérica y Caribe*.

S Clagifie. Pals Volumen de negoclos tatal Me goeia de vids Megocks newvids
Moreamérics i3 Et.UU LRI N A5 4
L Caradd’ a 28 " 18
: 5 Jotsl B0 A8 AS
Latinaamdricay Canba 3 Jarmscn 4.7 1.7 FE I
36 Trinidsd v Tobago a3 " 1.6 ** 2.7 =
37 Chilly &0 - 23" F
i1 Wenerusla ar® o1° 48 *
43 Brzsid ar = 20 * 17 =
43 Argentina a3 - or - 28"
A4 Panama 32 0.7 2B
E2 Ciodeenban 24 B 1.7
o B 20 4 0% 1.1 +
! Crrta Hica 20 = [+ 1.6 ™
£ Unaguay 20 = B- 1.6
Gh Eounde: 1.8 03 1.6
Gl Pond 1.E or 0.8
id FAep. Dosmicans ] 07 11
16 Guaiemala 1.2 o2 1.0
Total 20 13

*Fuente: Informe SIGMA N° 3/2013 El seguro mundial en 2012, Swiss Re

Anexo 5 - Densidad de seguros: primas per capita en USD, 2012 Norteamérica y
Latinoamérica y Caribe*.

Clasific.  Pais Volumen de negocios total Negocio de vida Negocio no vida
Marte amiEricas 10 EE UL 4 D47 1B08 + 2730 4
Cannad 3534 ° T 493 2040
Tetad 3 1777 2219
Latinoamérica y Caribe 24 Tnredad v Todbsgn FOE 4 Jar e 434 =*
36 Chila L0 ) Fed - Fa- i R
2 Venaruels a74 - 6 " AET "
Ak -l ae - | ]
46  Aepenting 37| * TG - 20 -
ED Panama 14 T 24
. Linwigrsey 287 = Bg ** 218 =
=11 Farnpicd a5y " fjf =4 fBry =*
EG M 208 + B3 # i3+
EB Costa Fica a8y =" ] T 177 °F
E® Colombey 187 * 2 29 -
ET P 1o a7 Fu]
EB Ecundor 100 17 B3
73 Hen Damurncsng 73 i [17]
18 Guaternala 40 8 G
Total 282 120 162

*Fuente: Informe SIGMA N° 3/2013 El seguro mundial en 2012, Swiss Re

Nieva, Ariel Luciano Pagina 57 de 69



ll UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA

UNIVERSIDAD
'II‘ TORCUATO DI TELLA

Anexo 6 — Glosario de algunos indicadores de resultados en la industria del Seguro.

—

R ¥
o 4= o GWP = Primas Emitidas netas de\

36

— 3

- <+— 100%
Claims Ratio

Gs. Produccion
Gs. Administracion

GWP menos menos NEP CoR
R “1 Primas Riesgo -
Cedidas No Corrido

El GWP es un buen indicador, sin embargo, no refleja lo que realmente una
Compafiia gana. Para esto, se recurre a la construccion de otro indicador
denominado NEP o Prima Neta Ganada (en ingiés Net Eamed Premium).

NEP se obtiene a partir de GWP, deduciendo las Primas Cedidas a los
reaseguradores (Riesgos transferidos a terceros) y la parte del riesgo contenido
en el GWP que a determinada fecha no transcurrid. I o

Anulaciones (eninglés, Gross Written Premium)

Expresa el total de la cifra de Ventas
y da una idea de la participacion y
posicionamiento de una Compania
en el mercado de seguros.

Por ejemplo, decimos que una Compafiia
crecio +56% en un afio cuando el GWP se

incrementd en esa who
iodo. o
periodo CAGR +68%
-

3 1
000 ' 1560

Afio X0 Afio X1 Afio X2

El indicador CAGR (en inglés, Compound Annual
Growth Rate) se utiliza para medir la
evolucion a lo largo de varios afios y refleja
un porcentaje de crecimiento promedio

L anual. II.

e El NEP nos sirve de base para calcular el indicador llamado CoR o Ratio Combinado (en inglés, Combined Ratio).
Este CoR permite medir el desempefio de la compaifiia en tres aspectos muy importantes en forma COMBINADA.

El ideal es que este indicador combinado no supere 100%

0 Siniestralidad (en inglés Claims Ratio), el costo mas significativo de un Compafiia de seguros patrimoniales.

1 Gastos de Produccion, compuesto por las Comisiones pagadas a los Productores.

1 Gastos Administrativos, integrado mayormente por los Sueldos, Impuestos y Cargas y Gastos de Publicidad
Este porcentaje refleja qué parte de la prima ganada (NEP) ha sido aplicada a cada uno tales aspectos.

Fuente: Elaboracion area de Finanzas de Allianz Argentina Cia. de Seguros S.A.
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Anexo 7 - Cuadro desagregacion Ratio Combinado al 30/06/2013 primeras 12 compariias
aseguradoras patrimoniales.

CAJA
FEDERACION
SANCOR

QBE

SAN CRISTOBAL
NACION
MAPFRE
PROVINCIA

SEGUNDA C.5.L.

AlIG
ALLIANZ
ZURICH

Market

Fuente: Elaboracion

ssn.gov.ar
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Siniestros %

49,9%
78,6%
57,2%
58,1%
59,5%
51,4%
67,6%
66,4%
66,6%
51,2%
56,5%
78,8%
54,4%

area de Finanzas de

Gastos Produccién y
Explotacién %

52,0%
36,4%
55,8%
49,3%
48,8%
48,4%
52,4%
46,2%
49,5%
64,1%
47,3%

CoR %

101,9%
115,0%
113,0%

107,5%
108,3%
99,8%
120,0%
112,6%
116,1%
115,2%
103,8%
128,5%
106,8%

Allianz en base a sistema SINENSUP www.
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Anexo 8 - Gréfico de la evolucion en la composicion de los resultados del Mercado
Asegurador Argentino ultimos 11 afios — 2002 2013.

% Argentina — Total Mercado Asegurador 2002-2013 %
40

30

20

10

0 -

=10

-20

-30

-40

-50 - L8
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

= % Pérd. o Ganancia s/Primas netas devengadas - % Pérd. o Ganancia s/Primas netas devengadas
% Resultado Financiero s/Primas netas devengadas - % Resultado Técnico s/Primas netas devengadas

Fuente: Elaboracion propia en base al Informe Evolucion Mercado Asegurador 2012 de la
SSN. Incluye ramo Vida.
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Anexo 9 Correlacion entre el incremento del costo en Siniestros de Responsabilidad
Civil y los factores de impulso potenciales — Inflacion y salario (medias moviles 5 afios).

Periodo completo
Crecimiento de

los gastos
Incremento de los  de asistencia Inflacion Inflacion
siniestros de RC sanitaria® del IPC salarial
EE. UL 49% * 33% A40%*
estad. - 2.3 2.4 2.6
Canada?® 49%" 41% 3B%"
estad -t 214 2.4 21
Francia® BE% " BE% * BE%"
estad -t 972 93 10.1
Alemania* 78%" 76% * F0%*
estad - 6.8 6.4 b.4
Japons Bh% " B9% " 93%"
estad -t 8.7 10,3 13.6

* relevanto al nival dal 95%

Motas:

! EE. ULk sinlestros metos Incurridos, 1955—2006, salarios 1964-2006

? Canad4: sinlestros netos Incurrides, 19782006

3 Francla: sinkestros directos pagados, 1976-2006

4 Alamania; sinlestros directos Incurridos, 19752008

& Japdn: sinlestros directos pagados, 1975-2006

& Los datos de gastos da asisiencla sanitarla incluyen hasta 2006 para EE. ULy
los de Canada son actuakes: se utliizaron astimaciones de ER&C para Relng
Unidao, Alemanlay Franciaen 2006, v para Japdn en 2005 v 2006.

Fuante: Datos regulatorios, gubernamentales v de asoclaciones, OCDE, Swiss Re Economic Basearch & Consulting

Fuente: SIGMA N° 4/2010 El impacto de la inflacién en las aseguradoras — Swiss Re
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Anexo 10 - Excedentes de Capitales Minimos al 30 de junio de 2013 primeras 12
compaiiias del mercado asegurador de patrimoniales (Cifras en Miles ARS).

Caja Seguros
Federacién
Patronal

Sancor

QBE La Buenos
Aires

San Cristobal
Nacion Seguros
Mapfre Argentina
Provincia
Segunda C.S.L
Meridional
Allianz

Zurich Argentina

Fuente: Elaboracidn propia en base a sistema SINENSUP www.ssn.gov.ar
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729.059 1.073.392  344.333 47,2%
721.605 794.124 72.519 10,0%
374.611 608.429  233.818 62,4%
326.805 344.285 17.480 5,3%
359.786 837.056  477.270 132,7%
251.627 344.364 92.738 36,9%
259.117 50.439 -208.679 -80,5%
278.007 233.171 -44.836 -16,1%
245.862 510.738  264.876 107,7%
145.618 326.402  180.784 124,1%
152.588 203.957 51.369 33,7%
185.168 132.735 -52.433 -28,3%
14.020.852  5.450.003 1.420.241  355%

344.333 47,2%
72.519 10,0%
182.847 50.971 13,6%
187.000  -169.520 -51,9%
120.183  357.087 99,2%
92.738 36,9%
69.325  -278.004  -107,3%
-44.836 -16,1%
151.664  113.212 46,0%

[ 205.676 -24.891 -17,1% |
51.369 33,7%
57.936  -110.369 -59,6%

. 974.631 454610
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Anexo 11 — Excedentes de Capitales Minimos al 31 de diciembre de 2013 primeras 12

compaiiias del mercado asegurador de patrimoniales (Cifras en Miles ARS).

Caja Seguros 837.008
Federacion Patronal 840.023
Sancor 441.812
QBE La Buenos Aires 338.875
San Cristobal 424.985
Nacion Seguros 304.789
Mapfre Argentina 247.340
Provincia 322.300
Segunda C.S.L 288.564
Meridional 164.539
Allianz 202.187

Zurich Argentina 202.371

1.014.844
894.748
648.938
372.458
997.938
490.044
249.606
323.697
749.150
426.589
220.521
301.500

177.837
54.725
207.126
33.583
572.953
185.255
2.265
1.397
460.586
262.050
18.334

121,2%
106,5%
146,9%
109,9%
234,8%
160,8%
100,9%
100,4%
259,6%
259,3%
109,1%
149,0%

21,2%
6,5%
46,9%
9,9%
134,8%
60,8%
0,9%
0,4%
159,6%
159,3%
9,1%
49,0%

132.460

79.451

158.661

116.216
132.840

188.573

Fuente: Elaboracion area de Finanzas de Allianz en base a informacién solicitada a la SSN.
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Anexo 12 - Evolucioén de los requerimientos de Capital Minimo en funcion de las Ramas
en las que opera una compafia de seguros patrimoniales.

EVOLUCION DEL CAPITAL MINIMO A ACREDITAR POR RAMA

Automotores

Motovehiculos

Responsabilidad Civil

Caucion y Crédito

Caucion Ambiental (adicional a Caucién y Crédito)

Dafios (Incendio, Combinados, Robo y Riesgos similares, Cristales,
Transporte, Ganado, Granizo, Seguro Técnico y Riesgos Varios)
Vida (todos los planes), AP y Salud

Ramos agrupados (Automotores; RC y Aeronavegacion; Caucion y
Crédito; Dafios; Vida, AP y Salud)

RC Automotores para Transporte Publico de Pasajeros (anénimas)
RC Automotores para Transporte Publico de Pasajeros (mutuales)
(Fijo + Variable)

$ 10.000.000
$ 6.000.000
$ 3.000.000
$ 3.000.000
$ 1.500.000

$ 3.000.000
$ 3.000.000

$ 18.000.000
$ 10.000.000

$ 8.000.000

(1) Resolucion N° 25.804/98 de la Superintendencia de Seguros de la Nacion B.O.

30/4/1998

(2) Resolucion N° 31.134/2006 de la Superintendencia de Seguros de la Nacién B.O.

21/6/06

$5.000.000

$ 2.000.000
$ 2.000.000
n/a

$ 1.500.000
$ 2.000.000

$10.000.000
$ 6.000.000

$ 3.000.000

(*) Coincidente con la apertura del mercado asegurador. Esto niveles aplican a las compafiias existentes. Para las
entidades aseguradoras que se constituyan y sean autorizadas para operar a partir del 1° de octubre de 1998 el capital

minimo sera de $ 10.000.000.

(3) Resolucion N° 36.350/2011 de la Superintendencia de Seguros de la Nacién B.O.

15/12/2011

Fuente: Elaboracidn propia en base a www.infoleg.gov.ar
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Anexo 13 - Grafico de la Cobertura de Compromisos con asegurados en compafiias
patrimoniales para el periodo 2000 — 2009.
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120,0%
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Fuente: Informe Evolucion de Inversiones, Deudores por Premio, Deudas con Asegurados,
Siniestros y Patrimonio Neto 2000-2009 elaborado por la AACS (Asociacion Argentina Cia.
de Seguros) elaborado en base a datos de la SSN.
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Anexo 14 - Gréfico de la evolucion de solvencia como % de capital minimo requerido
sobre primas netas devengadas del mercado asegurador argentino de patrimoniales
1995-2013.
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Il capital Minimo Requerido  [[1] Primas netas devengadas —— % Solvencia Capital Minimo / Primas

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion disponible en SINENSUP
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Anexo 15 - Apertura Estados de Resultados al 31 de diciembre de 2013 primeras 12
compaiiias del mercado asegurador de patrimoniales (en Miles ARS)

~ Primas Primas y Resultado | Resultado Resultfado Rdo.Tecn./

Compaifiia o recargos - . . del periodo Prima
emitidas Técnico Financiero .

devengados Jul-Dic. devengada
1 Caja Seguros 2.919.477 2.795.355 -211.430 422.207 150.189 -7,6%
2 Federacion Patronal 2.972.452 2.625.076 -252.968 512.373 158.406 -9,6%
3 Sancor 2.288.708 1.783.650 -193.753 260.460 66.707 -10,9%
4 QBE La Buenos Aires 1.313.025 1.164.934 -93.047 138.221 27.232 -8,0%
5 San Cristobal 1.533.995 1.355.010 -221.355 396.976 175.621 -16,3%
6 Nacion Seguros 1.540.121 889.649 96.818 129.198 136.359 10,9%
7 Mapfre Argentina 1.001.197 794.672 -103.165 76.598 -20.413 -13,0%
8 Provincia 1.136.643 1.115.650 -107.541 172.747 50.390 -9,6%
9 Segunda C.S.L 1.084.905 915.061 -162.655 290.398 127.744 -17,8%
10  Meridional 1.126.906 465.916 -96.512 61.872 -30.514 -20,7%
11 Allianz 1.319.134 687.783 -94.057 142.008 38.413 -13,7%
12  Zurich Argentina 1.148.858 632.056 -218.975 194.461 -28.187 -34,6%

Fuente: Elaboracion propia en base a sistema SINENSUP www. ssn.gov.ar
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Anexo 16 - Comparacion de la Exposicion Actual y Futura de las Aseguradoras de
Argentina a Proyectos de Infraestructura y PYME bajo la Nueva Medida

CUADRO'1
Comparacion de la Exposicion Actual y Futura de las Aseguradoras de Argentina a Proyectos de
Infraestructura y PYME bajo la Nueva Medida

Seguros de
Riesgos de Seguros Seguros de
Trabajo  Patrimoniales Seguros deVida Retiro Total
Inversiones totales a junio de 2013 ARS20 mil ARS31 mil ARST1 mil ARS27 mil ARS88 mil
millones millones millones millones millones
Inversion minima requerida en 8% (5%) 18%(10%) 18%(12%) 14%(12%) 14 % (10 %)

proyectos de infraestructura y PYME,
nuevo (anterior)

Nuestra estimacion de inversionesen 43 % (27 %) 44 % (24 %) 50% (33 %) 128 % (110 %) 55 % (37 %)
proyectos de infraestructura y PYME

como % de capital bajo el nuevo

régimen, pro forma a junio de 2013

(actual junio 2013)

Fuente: Superintendencia de Seguros de la Nacién

Fuente: Moodys Credit Outlook “El Nuevo Requisito que Insta a las Aseguradoras de Argentina
a Incrementar la Inversion en Proyectos de Infraestructura y PYME es un Factor Crediticio
Negativo”
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obligatorios en ramos personales vy

Ramos: Australia Alemania Italia Japén Suiza R.U. EE.UL.
Accidentes No Publico: Privado: Privado: Piiblico: Piblico: Privado:
trabajadores por accidentes accidentes para algunos Seguro estatal accidentes
cuenta ajena, estudian- laborales laborales trabajadores laborales
tesy académicos por cuenta ajena
Privado: Privado:
Seguro de accidentes para trabajadores
reglamentario por cuenta ajena
Asistencia sanitaria  Pidblico: Privado: Privado: Publico: Privado: Piblico: Publico:
Medicare en Seguro médico accidentes sisterna nacional sistema nacional  Seguro estatal Medicare
Australia reglamentario laborales de seguro de seguro médico Medicaid
médico y seguro
de dependencia
Pensiones Publico: Publico: Publico: Publico: Piiblico: Piblico: Piblico:
plan piblico de excepto para personas  algunos sistema estatal  ler pilar, Seguro estatal Seguridad
pensiones en con ingresos elevados  trabajadores de pensiones seguridad social social
run-off Privado: por cuenta Privado:
Privado: plan de pensiones ajena 2° pilar
fondo de reglamentario Privado: para trabajadores
pensiones para 2% pilar por cuenta ajena
trabajadores para trabajado-
par cuenta ajena res por cuenta
ajena
Desempleo Piblico Piblico Mo Piblico Piblico Piiblico Piblico
Ramos de negocio Australia Alemania Italia Japén Suiza R.U. EE. UL
RC automdviles Si Si Si Si Si Si Si
RC general Si. accidentes Si paraciertas  Si, accidentes Si, accidentes Mo Si. RC patronaly  Si, accidentes
laborales y RC profesionesy laboralesy RC laborales para ciertas laborales y RC
profesional para  actividades profesional para actividades profesional
ciertas profesiones ciertas profesiones para ciertas
yactividades profesionesy
actividades
RC de riesgos No Si Si Si Si Si Si
nucleares
RC de aviacién 5i. RC de aviacidn Si para propieta- Si No Si Si Si
para pasajeros, rios de aviones
y RC de satélites  privados
RC maritima vy RC por contamina- Si RC de trans-  Si Si, contamina- Si Si, contamina- Si

de transportes

cidn marina por
hidrocarburos

portes para trans-
portistas por
carretera

cion por hidro-
carburos

cién por hidro-
carburos

Fuente: Elaboracién efectuada por Swiss Re Informe SIGMA N° 3/2011.
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