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Resumen

Medir el desempefio es esencial para cualquier organizacion que busque
mejorar continuamentey preservar su competitividad. Este estudio propone un
modelo integral para evaluar el sector de seguros en Argentina, con un enfoque
en la eficienciay productividad de las compafiias aseguradoras que forman parte
del grupo CLEAS durante el periodo 2018-2023. El andlisis no solo permite
identificarqué empresas operan de manera mas eficiente,sinotambién destacar
las areas con potencial de mejora.

Para llevar a cabo esta evaluacién, se desarroll6 un modelo basado en
técnicas avanzadas de analisis de datos y programaciéon en Python, lo que
permite un estudio detallado y preciso de la evolucion del desempefio de estas
aseguradoras. Ademas, se incorporan indicadores clave y un analisis
comparativo que ayuda a establecer benchmarksy entenderlas dindmicas que
influyen en la competitividad del sector.
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1. TITULO:

Andlisis de la productividad operativa de empresas aseguradoras: Una
propuesta para la optimizacion de sus recursos.

2. INTRODUCCION

La industriade seguros en Argentina enfrentauna serie de desafios en la
actualidad, marcados por laturbulenciade los mercados, una competencia feroz
y crecientes expectativas de los asegurados. En este contexto, las aseguradoras
generales del pais se encuentran bajo una presién constante para mejorar su
eficiencia y rendimiento (Villarreal Azta, 2009).

La obtencion de informacion y la evaluacién del desempefio es algo
importante en la gestion de empresas de cualquier sector de laindustria, porque
de esta manera la organizacion es capaz de controlar, comparar e incluso
corregir su desempefio. En este contexto, la medicion de la eficienciay la
productividad es esencial para la supervivenciadela organizacion en un entomo
competitivo.

La eficiencia puede ser definida como la facultad de producir la maxima
cantidad de productos utiles con una cantidad de insumos dada (eficiencia
centrada en el producto) o de producir, con el minimo posible de insumos, una
cantidad dada de productos utiles (eficiencia centrada en el insumo). Es un
concepto cada vez mas frecuente y familiar en la economia actual, donde no es
suficiente mantener un crecimiento constante, sino que es necesario crecer en
mayor proporcion que los competidores para asegurarse no perder participacion
en el mercado (Sanin & Zimet, 2013).

El crecimiento de las empresas, su rentabilidady su capacidad para crear
valor para los consumidores estan directamente relacionados con su eficienciay
productividad. Las empresas que deseen sobrevivir en los actuales mercados
altamente competitivos se enfrentan a unaeleccion complicada: reducir costos
o aumentar la eficiencia y la productividad. En este contexto, el mercado
asegurador argentino se caracteriza por la importancia de dos grupos de
interesados: los asegurados y las propias empresas aseguradoras. Desde la
perspectiva de los asegurados, es fundamental que las compafiias presten sus
servicios de manera eficiente, ya que los recursos excesivamente utilizados se
traducen en primas mas altas. Por otro lado, desde la perspectiva de las
empresas aseguradoras, la rentabilidad técnica es esencial para garantizar la
sostenibilidad y para dejar de depender de los beneficios generados en
actividades financieras (Keh, Chu & Xu, 2015).

Las compafiias aseguradoras operan eficazmente en sus actividades
financieras, generando resultados solidos. Sin embargo, deben mejorar su
eficiencia en su fase operativa de generacion y venta de seguros para lograr
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resultados técnicos positivos, especialmente en un mercado altamente
competitivo y demandante.

La Superintendencia de Seguros de la Nacion (SSN) juega un papel
fundamental en la organizacion y regulacion del sector asegurador en Argentina.
Como entidad encargada de supervisar la actividad aseguradora y
reaseguradora, la SSN desempefia un papel crucial en el mantenimiento de
estandares y practicas en la industria. En términos de actores clave, varias
empresas han destacado en el panorama asegurador argentino. Entre ellas se
encuentran las empresas que forman parte del grupo CLEAS?, cada unacon su

enfoque especifico y participacidon en distintas lineas de negocio.

La organizacidon sectorial se ve complementada por la presencia de
entidades como la Asociacion Argentinade Compariias de Seguros (AACS), que
nucleaaempresas del sector y desempefiaun papel importante en la promocién
de buenas préacticas y el dialogo con las autoridades regulatorias.

A continuacion, con base en el informe de evolucién del mercado asegurador
en Argentina 2012-2022 emitido por la SSN?, se presenta una breve descripcion
de la evolucion de los componentes del mercado que son relevantes para este
trabajo.

El total de compafiias que operaron en el mercado asegurador argentino al
30 de juniode 2022 asciende a 207 siendo 192 de entidades de seguros y 15

reaseguradoras locales.

Tabla N°1: Cantidad de operadores segun su actividad principal — Mercado asegurador

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2022

TOTAL 202 214 210 210 211 210 212 209 207 2086 207

Aseguradoras 181 186 185 185 186 186 189 189 191 191 192
:

Reaseguradoras Locales 21 28

Fuente: Informe de evolucién del mercado asegurador en Argentina emitido por la SSN, Afio 2022

De las 192 entidades aseguradoras, 18 se desempefian en seguros de retiro,
36 exclusivamente en vida (incluye: colectivo, individual, previsional, salud,
accidentes personalesy sepelios), 12 con exclusividad en riesgos del trabajo y
5 en transporte publico de pasajeros. Las restantes 121 entidades se dedican a
operaciones de otros seguros de dafios patrimoniales, o hacen operaciones
“mixtas” (es decir, cubren tanto seguros patrimoniales como de personas).

Por parte de las reaseguradoras locales, la cantidad de operadores se ha
reducidode 24 en 2017 a 15 en 2022. La composicion del mercado esta formada
por 10 entidades nacionalesy5 sucursales de entidades extranjeras. El mercado
reasegurador se complementa con 126 reaseguradoras admitidas.

L CLEAS se constituye con las siguientes empresas: Allianz, La Segunda, Mapfre, Rio Uruguay, Sancor, San
Cristébal, Rivadavia, Galicia y Zurich.
2 https://www.argentina.gob.ar/superintendencia-de-seguros/estadisticas/mercado-ultimos-10-anos
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La intermediacién en el mercado se encuentra en manos de los asesores
productores de seguros (personas fisicas y juridicas) y los intermediarios de
reaseguros que en total alcanzan los 46.207 agentes, 46.179 se encuentran en
el area de seguros y 28 son intermediarios (brokers).

Tabla N°2: Intermediacién

TOTAL 25570 27.872 28.554 31599 34707 36.434 37589 40480 42263 44 556 46.207
Productores Asesores | 26539 27849 28534 31578 34683 36410 37564 40454 42238 44531 46479
Personas Fisicas 25031 27.304 27.970 Joe 34 066 35.760 36857 39.694 41435 43652 45282
Personas Juridicas 508 545 564 562 617 650 TO7 760 803 838 aar
Intermediarios de Reaseguro n 23 20 n 24 24 25 26 25 25 28

Fuente: Informe de evolucion del mercado asegurador en Argentina emitido por la SNN, Afio 2022.

La cantidad de empleados registrados en el mercado asegurador asciende
a 30.177 fuentes de trabajo, mostrando una caida en el ultimo afio.

Tabla N°3: Nivel de empleo

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

TOTAL 2B.625 29.605 29.9301 30.430 30657 30.882 30.973 31.399 31.046 30.761 30477
Aseguradoras 28625 29528 29791 30301 30.532 30.753 30.850 31.272 30928 30837 30059
Reaseguradoras Locales T 110 129 125 129 123 127 118 124 118
Personal Promedio por Entidad 142 138 142 145 145 147 146 150 150 149 146
Aseqguradoras 158 159 181 164 164 165 163 165 162 160 157
Reaseguradoras Locales 3 4 5 5 5 5 6 7 B 8

Fuente: Informe de evolucion del mercado asegurador en Argentina emitido por la SNN, Afio 2022.

La cantidad de empleados de las aseguradoras registrdé una caida,
alcanzando en 2022 los 30.059 empleados. La estructura en los ultimos afios
muestra una mejoria en cuanto a la estabilidad del personal ocupado,
observandose poca participacion de empleados temporarios (nuevas
modalidades de relacion laboral como contratos, pasantias, etc.), que no
integran laplanta permanente de las compairiias. Las reaseguradoras locales por
su parte emplean a 118 agentes.

La actividad del sector se mide a través de la produccion, entendiéndose por
tal al monto de las primas emitidas netas de anulaciones. Durante el ejercicio
econdmico 2022, la produccion total del mercado asciende a mas de 1.803 mil
millones de pesos, mostrando un crecimiento nominal del 65,34% respecto del
afio anterior y un aumento en valores ajustados del 0,83%.



Tabla N°4: Primas emitidas

Valores Corrientes Valores Constantes
En rrillanes de $ 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
TOTAL 355.790 473.654 T38.977 1.090.775 1.803.470|1.948.487 1.665.452 1.820.114 1.788.681 1.803.470

Variacién Porcentual 3313 56,02 47,61 65,34 -14,53 9,29 1,73 0,83
Aseguradoras 337079 448295 TO00.543 1.035.019 1.714.609|1.846.016 1.576.300 1.725.450 1.697 251 1.714.609
Variacion Porcentual 3300 56,27 47,75 65,66 =14 61 9,46 =163 1,02
Reaseguradoras Locales 18711 25355  3B434 55756 88.860| 102471 88152 94664 91430 88.860
Variacion Porcentual 3551 5158 45,07 59,37 =13,00 6,18 =342 -2.81

Fuente: Informe de evolucion del mercado asegurador en Argentina emitido por la SNN, Afio 2022.

Desde 2018, la Superintendencia de Seguros de la Nacion (SSN) ha
implementado nuevas resoluciones para abordar el deterioro de los resultados
técnicos en aseguradoras, especialmente en ramos criticos como robo y
responsabilidad civil.

Estas medidas incluyen la Resolucion SSN 992/2018, que introdujo ajustes
en primas y reservas técnicas para reflejar los riesgos con mayor precision,y el
aumento de los requisitos de solvencia para asegurar que las aseguradoras
puedan cubrir sus obligaciones. La exigencia de planes tarifarios justificados se
fortalecié con la Resolucion SSN 1386/2020. Ademas, se han reforzado los
requerimientos de informacion y transparencia,con la Resolucion SSN 478/2022
obligando a las aseguradoras a reportar politicas de suscripcion y evolucién de
la siniestralidad.

En casos de resultados técnicos negativos continuos, se exige un plan de
regularizacion y saneamiento. Estas resolucionesbuscan asegurarla estabilidad
financiera del sector y proteger a los asegurados en un entorno de alta

competenciay creciente siniestralidad.

Para incrementar la eficiencia, es necesario medirla, saber cdmo se hacen
las cosas actualmente. Para incrementar los niveles de productividad, es

necesario determinar los factores que influyen en ésta y cuantificar su influencia.

Prequntas de Investigacion:

En este contexto, se pueden formular las siguientes preguntas de
investigacion: ¢Como ha evolucionado la productividad en el sector de
aseguradoras generales y qué patrones o tendencias se observan en los
cambios de productividad a nivel sectorial y empresarial a lo largo del tiempo?,
¢, Como las caracteristicas distintivas de las empresas mas eficientes en el
mercado de seguros, composicion societaria, tamafio, ndminas, cartera de
productos, patrimonio emitido neto (PEN), actdan como determinantes en la
eficiencia? y ¢Qué analisis estadisticos podrian proporcionar una perspectiva



sobre la influencia de estas caracteristicas en la eficiencia de las empresas del
sector asegurador?

3. OBJETIVOS DEL PROYECTO
3.1. Objetivo general

Analizar la evolucién de la productividad operativa en las empresas
aseguradoras argentinas durante el periodo 2018-2023.

3.2. Objetivos especificos

1. Identificar las variables claves que determinan la eficiencia en las
compafias aseguradoras argentinas y construir un modelo de medicion
utilizando Python?3.

2. Realizar un estudio comparativo entre empresas aseguradoras para
identificar aquellas que se destacan como lideres en eficiencia
(benchmarks) y aquellas que presentan ineficiencias.

3. Estudiar longitudinalmente la evolucion de la eficiencia, la tecnologia
utilizaday las economias de escala en las empresas que forman parte del
grupo CLEAS.

4. MARCO METODOLOGICO

Esta investigacion puede ser caracterizada, de acuerdo con Vergara (2006),
como descriptiva y cuantitativa, ya que busca obtener informacion sobre las
empresas aseguradoras para determinar cuales son los factores que afectan su
eficiencia y su productividad.

En el marco de este analisis, se enfoca particularmente en examinar las
empresas que forman parte del grupo CLEAS, dentro del sector asegurador
argentino. El enfoque en examinar estas empresas se basa en varios criterios
fundamentales. Son organizacioneslideres dentro del sector, lo quelas convierte
en unamuestra representativa del mismo. Su posicion destacada en el mercado
garantiza una perspectiva relevante y significativa para analizar la eficienciay
productividad en este ambito especifico.

El acceso a datos detallados y fiables es esencial para llevar a cabo un
andlisis exhaustivo. EI grupo CLEAS proporciona acceso a informacion
financieray operativa de sus empresas miembros, lo que facilitala obtencién de
datos relevantes para el estudio. Centrarse en un conjunto especifico de

3 python es un lenguaje de programaciéon que permitird desarrollar algoritmos y modelos estadisticos
para analizar grandes volumenes de datos, facilitando la identificacion de patrones clave y la
construccion de un modelo robusto para medir la eficiencia.



empresas dentro del mismo grupo garantiza una mayor coherencia en la
comparacion y andlisis de los resultados, evitando sesgos y variaciones que
podrian surgir al comparar empresas de diferentes caracteristicas y contextos.

Ademads, existe la posibilidad de identificary analizar las mejores practicas
empresariales que podrian contribuiral aumento de la eficienciay productividad
en toda la industria aseguradora. Este enfoque permite no solo comprender los
factores que afectan el rendimiento de las empresas individuales, sino también
identificar estrategias y practicas exitosas que podrian aplicarse de manera mas
amplia en el sector.

A continuacion, se describen las fases metodoldgicas que se seguiran para
llevar a cabo este andlisis.

En unaprimera fase, se lleva a cabo unarevision exhaustiva de la literatura
existente sobre estudios aplicados al mercado de seguros. Se analizan los
supuestos utilizados por los autores en la construcciéon de modelos, la
justificacién de su eleccion metodoldgica y los resultados obtenidos. El objetivo
es identificar variables relevantes, tanto de entrada como de salida, para la
creacion de un modelo que mida la eficiencia en el contexto del mercado de
seguros argentino.

En la siguiente fase, se procede a seleccionar las fuentes de datos que
permitan cuantificar las variables identificadas en la construccion del modelo
sobre las empresas pertenecientes al grupo CLEAS. Se tienen en cuenta
informes financieros anuales y trimestrales de las propias empresas, asi como
publicacionesde organismosreguladores como la Superintendenciade Seguros
de la Nacién (SSN). Se consideran bases de datos especializadas como
SINESUP que permite acceder a los actos administrativos emitidos, notificados,
y publicados en el Boletin Oficial de la SNN. Ademas, otras fuentes relevantes
como Bloomberg, S&P Global Market Intelligence y AM Best.

Con el modelo definidoy las variables cuantificadas, se realiza un analisis
gue busca identificar las compafiias dentro del grupo CLEAS mas eficientesy
sus caracteristicas. Este analisis se lleva a cabo de manera transversal,
comparando dichas empresas en un solo periodo.

Como fase final, se aplica el andlisis longitudinal del desempefio para cada
compafia. Este anadlisis tiene como objetivo determinar las fuentes que
contribuyen al aumento o disminucién de la productividad a lo largo del tiempo.

El analisisde los datos sera llevado a cabo utilizando Python,un lenguaje de
programacion en el campo de la ciencia de datos. Gracias a sus potentes
bibliotecas y herramientas, Python permitira procesar y analizar los datos de
manera eficiente, facilitando la construccién de modelos precisos y la



visualizacion clara de los resultados. Este enfoque garantizarA un analisis
robusto y reproducible, optimizando la toma de decisiones basada en datos.

5. MERCADO ASEGURADOR ARGENTINO
5.1. Resefa historica

El mercado asegurador argentino comenzo6 a tomar forma en la década de
1930, en un contexto marcado por la Gran Depresion, que tuvo un impacto
significativo en la economia global y, por ende, en laargentina. En 1937 se cre6
el Instituto Nacional de Reaseguros (INDER) con el objetivo de centralizar las
operaciones de reaseguro en el pais, fortaleciendo asi el mercado local. Este
periodo se caracteriz6 por un desarrollo incipiente del sector, con pocas
compafiias y una baja penetracion en la sociedad (Cummins & Xie, 2010).

Durante la década de 1940, el mercado asegurador comenzo a expandirse
en un contexto de postguerra y mayor intervencion estatal en la economia. Un
hito importante fuela creacién del Instituto Nacional de Prevision Social en 1944,
destinado a gestionar seguros sociales y de vida. Este periodo vio un aumento
en el niumero de empresas de seguros debido a un entorno regulatorio mas
favorable.

La década de 1950 estuvo marcada por la industrializacion y un crecimiento
economico significativo bajo politicas de sustitucion de importaciones. Durante
estos afos, se consolidaron el INDER y el Instituto Nacional de Prevision Social
como actores clave en el mercado. La demanda de seguros crecio, impulsada
por el aumento de la clase media y la industrializacion del pais.

En la década de 1960, continud el desarrollo industrial y econémico con
politicas nacionales de expansion de la infraestructura. Surgieron nuevas
compafiias de seguros privadas, tanto nacionales como extranjeras, y se
diversificaron los productos de seguros ofrecidos, incluyendo seguros de vida,
automoviles y seguros generales.

La década de 1970 fue un periodo de inestabilidad politicay econémica con
transiciones de gobierno que incluyeron dictaduras militares y gobiernos
democraticos. A pesar de la inestabilidad, la demanda de seguros crecié debido
a la urbanizaciony la industrializacion. Se implementaron regulaciones mas
estrictas, buscando mantener la estabilidad del sector.

La década de 1980 estuvo marcada por una crisis econémica severa,
hiperinflacion y cambios en las politicas econémicas del pais. Durante este
periodo, se llevaron a cabo reformas en la regulacion del mercado asegurador
para intentar estabilizar el sector. Hubo una mayor intervencién estatal en la

regulacion y supervision de las aseguradoras.



En la década de 1990, bajo el gobierno de Carlos Menem, la economia
argentinaexperimentd un periodode liberalizacion y privatizaciones. Estoincluyo
la privatizacion de empresas estatales relacionadas con seguros y la apertura
del mercado asegurador a la competencia internacional, con la entrada de
grandes aseguradoras multinacionales.

La década de 2000 se caracterizd por un crecimiento econémico sostenido
y una recuperacion tras la crisis de 2001-2002. ElI mercado asegurador
experimentd un crecimiento significativo en términos de volumen de primas y
numero de asegurados. La Superintendencia de Seguros de la Nacion aumentd
su enfoque en la regulacion y supervision del sector (Cano, E. ,2010).

Durante la década de 2010, el mercado asegurador continu6 creciendo en
un contexto de fluctuaciones econdmicas y cambios politicos importantes. La
introduccion de nuevas tecnologias mejoré la eficienciay el acceso a productos
de seguros. Hubo un aumento en la oferta de productos mas diversificados y
personalizados para satisfacer las demandas de un mercado en evolucién.

A partir del afio 2020, el mercado asegurador argentino se ha visto
influenciado porla pandemia de COVID-19, que tuvo un impacto significativo en
la economia global. El sector ha tenido que adaptarse a nuevas realidades,
incluyendo un aumento en la digitalizacion de sus procesos. La sostenibilidady
los productos que cubren nuevos riesgos, como los relacionados con el cambio
climatico y la salud global, se han convertido en areas de enfoque claves para
responder a las demandas de un mercado cada vez mas conscientey exigente
(SSN, 2020).

5.2. Grupo CLEAS

Como bien se mencioné en el apartado 4, este analisis se enfocara
particularmente en examinar las empresas que forman parte del grupo CLEAS
dentro del sector asegurador argentino.

El grupo CLEAS pertenece al sistema de compensacion de siniestros entre
aseguradoras en Argentina. Surgié como una respuesta a la necesidad de
mejorar la eficienciay la calidad del servicio en el mercado asegurador. CLEAS
se basa en experienciasy modelos similares implementados con éxito en otros
paises, como el sistema CICOS en Espafiay el sistema CARD en ltalia.

El desarrollo de CLEAS en Argentina comenzo a finales de la década de
2000 y principios de 2010, cuando diversas compariias aseguradoras, junto con
la SSN, comenzaron a explorar formas de modernizar y simplificar la gestion de
siniestros. En 2013, se dio un paso importante con la firma de un acuerdo entre
las principales aseguradoras del pais para establecer las bases del sistema
CLEAS. El objetivo era crear un mecanismo que permitiera una compensacion
rapida y justa entre las aseguradoras en casos de accidentes de transito,
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reduciendo asila carga administrativay mejorando la experiencia del asegurado
(CLEAS Argentina, 2015).

Desde su implementacion inicial, ha experimentado varias mejoras y ajustes
para adaptarse a las necesidades cambiantes del mercado. Las aseguradoras
participantes han trabajado en conjunto para optimizar los procedimientos y
asegurar el cumplimiento de los estandares de calidad. La adopcion de
tecnologias digitales ha sido un factor clave en la evolucién del sistema,
permitiendo una comunicacion mas efectiva y la automatizacion de muchos
procesos administrativos (Gonzélez, R., & Pujol, R., 2016).

Las aseguradoras deciden formar parte del sistema CLEAS por varios
motivos estratégicos y operativos:

e Eficiencia operativa: Las aseguradoras pueden reducir significativamente
los costos asociados con la tramitacion de siniestros, tales como gastos
administrativos y legales. Al proporcionar un marco estandarizado para la
compensacion de siniestros, CLEAS simplifica los procedimientos
internos, mejorando la eficiencia operativa. Esto permite a las
aseguradoras gestionar los siniestros de manera mas rapida y efectiva,
optimizando el uso de sus recursos.

e Mejora del servicio al cliente: Unade las principales ventajas de CLEAS
es la rapidez en la indemnizacion. Los asegurados reciben sus
indemnizaciones mas rapidamente, lo que incrementa su satisfaccion y
fidelidad hacia la compafia aseguradora. Ademas, un proceso de
indemnizacion mas agil y transparente mejora la percepcién del cliente
sobre el servicio recibido, fortaleciendo la relacion con la aseguradoray
aumentando la probabilidad de retencion de clientes.

e Competitividad en el mercado: Otorga a las aseguradoras una ventaja
competitiva significativa. Pueden ofrecer a sus clientes un servicio mas
eficiente y rapido en la gestion de siniestros, lo que las posiciona
favorablemente en el mercado. Ademas, la patrticipacién en un sistema
innovador y modernizado permite a las aseguradoras destacarse como
lideres en innovacion dentro del sector asegurador, atrayendo a clientes

que valoran estos aspectos.

5.3. Indicadores del mercado asegurador

La situacion y evolucion del mercado asegurador, puede ser reflejada a
través de un conjunto de indicadores que permiten medir aspectos tales como
solvencia, endeudamiento, liquidez, eficiencia y siniestralidad.

Histéricamente, el mercado asegurador y en particular el de seguros
patrimoniales, ha mostrado un lento desarrollo en cuanto a estrategias de
suscripcion de riesgos. La falta de estudios especificos y de recopilacion de



informacion estadistica sobre siniestros para las distintas categorias de riesgos,
ha caracterizado a un mercado de seguros competitivo de productos
homogéneos, con altas comisiones, y un mayor interés en el flujo de caja a corto
plazo que en larentabilidad a largo plazo. Con poca necesidad o capacidad para
diferenciar entre las distintas calidades de riesgos, las compafias de seguros
patrimoniales han sido poco incentivadas para fijar precios de acuerdo a la
calidad de los riesgos (SSN, 2023).

Sin embargo, la mayor utilizacién de tecnologia ha permitido mejorar la
eficiencia operacional, a través de una mejor suscripciéon y administracion de
riesgos; con sistemas de distribucion bien establecidos, principalmente a través
de agentes independientes, brokers y venta directa.

Actualmente se utilizan 3 grupos de indicadores para evaluar la situacion de
las compafiias aseguradoras. A continuacion, se desarrollan brevemente.

Indicadores generales:

v Primas y recargos emitidos en cada entidad / primas y recargos emitidos
en el total del mercado: Indica el “tamafio” de la entidad en relacién con la
produccién total del mercado (en %).

v/ Cantidad de juicios en tramite. Indica en cifras absolutas, las mediaciones
y demandas judiciales entabladas y en tramitacion contra cada
aseguradora (cantidad de casos).

Indicadores patrimoniales:

v Créditos / activo: Expresa la proporcion de activo compuesta por importes
adeudados a la entidad de asegurados, reaseguradores, coaseguradores
y cuentas a cobrar o créditos a favor (en %).

v Disponibilidad +inversiones/deudas con asegurados: Indicala capacidad
de respuesta de la aseguradora con sus bienes liquidos y cuasi liquidos,
ante siniestros pendientes de pago y posibles reclamos de aseguradosy
terceros (en %).

v Disponibilidad + inversiones + inmuebles / deudas con asegurados:
Representa la capacidad de respuesta de la aseguradora con sus bienes
liqguidos, cuasi liquidos e inmuebles, ante los siniestros pendientes de
pago y posibles reclamos de aseguradosy terceros damnificados (en %).
No se consideran los inmuebles de uso propio.

v" Disponibilidad + inversiones + total de inmuebles / deudas con
asegurados + compromisos técnicos: Representa la cobertura con que
cuenta la aseguradora para afrontar riesgos y obligaciones con
asegurados y terceros damnificados (en %). Incluye inmuebles de uso
propio.
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v

Inversiones + inmuebles/ activo: Expresa la parte proporcional del activo
compuesta por inversiones e inmuebles destinados a renta o venta
(capital invertido) (en %).

Indicadores de solvencia:

v

Superavit/ capital requerido: Indicael excedente de capital acreditado por
la aseguradora, con relacién al capital requerido por las normas vigentes
(en %).

Disponibilidades + inversiones / compromisos exigibles: Representa la
capacidad de respuesta de la aseguradora con sus bienes de inmediata
disponibilidad, ante el posible reclamo de deudas y compromisos
vencidos (cantidad de veces) en base a datos publicados en estado de
cobertura de compromisos exigibles y siniestros liquidados a pagar.

Indicadores de gestion:

v

v

Primas cedidas / primas emitidas: Expresa la proporcién de produccién
gue es cedida a reaseguradoras para la cobertura de sus riesgos (en %).
Siniestros netos devengados / primas netas devengadas: Indica la
proporcion que representan los siniestros pagados y pendientes netos de
reaseguro respecto de las primas devengadas netas de reaseguro. Este
indicador se denomina usualmente “siniestralidad” (en %).

Gastos de produccion / primas y recargos emitidos: Expresa el porcentaje
de primas y recargos emitidos destinados a cubrir el costo de
intermediacion, ademas de otros gastos de produccion (en %).

Gastos de explotacion/ primasy recargos emitidos: Expresa el porcentaje
de primas y recargos emitidos destinado a cubrir los gastos
administrativos de la aseguradora (en %).

Gastos totales / primas y recargos emitidos: Expresa el porcentaje de
primas y recargos emitidos destinados a cubrir el costo total de gestion de
la entidad (en %).

Resultado del ejercicio / primas y recargos emitidos: Indica la relacion
porcentual del resultado del ejercicio o periodo, con relacion al total de la
produccion (en %).

6. MARCO TEORICO

6.1. Teoriaecondémicade la empresa

Este trabajo esta basado en el enfoque de la teoria econdmica de la
empresa, también conocida como la teoria de la firma (Coase, 1988). En el
abordaje que realiza esta teoria, una organizacion, para ser econémicamente
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eficiente,debe alcanzaralgunos objetivos econdmicos, tales como minimizarsus
costos y optimizar sus beneficios. Para lograr estos objetivos, se establece el
concepto de funcion de produccion. La funcion de produccion muestra la
cantidad maxima de output que se puede lograr mediante la combinacién de
diversas cantidades de input (Siems et al., 1998).

6.1.1. Eficiencia y productividad

Segun la Real Academia Espafiola, la eficiencia se define como la
"capacidad de disponer de alguien o de algo para conseguir un efecto
determinado”. Sin embargo, esta definicion resulta demasiado general para el
proposito de este trabajo. Desde un enfoque econdmico centrado en la utilizacion
Optima de recursos, la eficienciaserefiere ala capacidad administrativade lograr
el maximo de resultados con el minimo de recursos, energiay tiempo (Villarreal
Azua, 2009). Esto implica la produccion maxima de produ ctos a partir de factores
de produccion dados o, dado un conjunto de resultados, minimizar el costo del
uso de los factores empleados.

La ineficiencia, por el contrario, se manifiesta cuando el mismo objetivo
podria haberse alcanzado con un ahorro de recursos, indicando un desperdicio
o derroche en la obtencién de dicho objetivo. En términos generales, los
economistas coinciden en que una asignacion es eficiente, en el sentido de
Pareto, cuando no es posible redistribuir los recursos existentes de manera que
algunos mejoren sin que otros empeoren. La eficiencia se garantiza si se
cumplen las condiciones que caracterizan la eficiencia en la produccion, el
intercambio y de manera global (Santin Gonzalez, 2009).

Por su parte, en Sanin etal. (2003) se define la eficiencia como la capacidad
de producir la maxima cantidad de productos utiles con una cantidad dada de
insumos (eficienciacentradaen el producto) o de producir, con el minimo posible
de insumos, una cantidad dada de productos utiles (eficiencia centrada en el
iINnsumo).

Cuando se aplica el concepto de eficiencia a la industria de seguros, se
refiere a la habilidad de un asegurador para producir resultados, ya sean
variables de salida (output) o variables de entrada (inputs), utilizando insumos
(Villarreal Azta, 2009). Un asegurador se considera técnicamente eficiente si no
puede reducir sus recursos sin disminuir sus resultados (Fenn, Vencappa,
Diacon, Klumpes, & O’Brien, 2010). Sin embargo, determinar un nivel de
eficiencia "ideal" presenta dificultades (Quiroga Garcia et al., 2008).

Finalmente,Charnes, Cooper& Rhodes (1978) sugieren que cada compafiia
de seguros puede ser considerada como una unidad de decision (DMU, por sus
siglas en inglés; Decision Making Units), unaterminologia comun en el anélisis
de la eficiencia. En este analisis, los recursos se conocen como "inputs"y los
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resultados como "outputs". El objetivo de una DMU es transformar insumos en
productos o inputsen outputs, evaluando su eficienciaen comparacién con otras
DMUs que realizan el mismo proceso. Las medidas de eficiencia son relativas,
expresando la desviacion observada respecto a aquellas consideradas mas
eficientes dada la informacién disponible (Farrell, 1957). En resumen, la
metodologia propuesta por Farrell se basa en el concepto de "benchmark"
(Schuschny, 2007), con la idea central de separar las unidades de produccion
eficientes de las ineficientes mediante la identificacion de las "mejores practicas"
como fronteras de eficiencia y la comparacion de todas las empresas de la
industria con ellas (Cummins et al., 2010).

Por otra parte, dado el propésito del presente trabajo, es necesario
diferenciarlos conceptos de eficienciay de productividad. Por productividad se
entiende el ratio entre productos generados e insumos utilizados por una unidad
productiva. Por ende, la misma puede variar tanto por diferencias en la
tecnologia existente, por diferenciasen la eficienciadel proceso productivo o por
diferencias en el entorno en que se produce (Sanin et al., 2003). Es decir, la
productividadincluye factorestales como la tecnologia imperante, las economias
de escala existentes en el sector, y la eficiencia.

Dichode otra manera, el cambio en |la productividad responde al movimiento
de la frontera de eficiencia en su conjunto (cambio técnico), al movimiento sobre
la frontera de eficiencia (cambio en las economias de escala), y al acercamiento
o alejamiento con respecto a la frontera de produccién (cambio en la eficiencia).

Es importante resaltar que, al hablar de cambio técnico o progreso
tecnoldgico, se hace referencia a la posibilidad de producir mayores cantidades
de outputsutilizando los mismos inputs o insumos. No necesariamente se deben
incorporar tecnologias informaticas al proceso, este hecho se puede deber a
nuevas practicas de gestion, a unaredefinicion del proceso, a nuevos insumos,
etc.

6.1.2. Técnicas de medicién de la eficiencia

Las técnicas de medicion de la eficiencia son una cuestion fundamental,
dado que deben ayudar a las empresas en general, y a las aseguradoras en
particular, a determinar cuan eficientemente se encuentran trabajando. Ello les
permite establecer el estado actual, identificar los aspectos de la gestion a
mejorar, elaborar los planes de accidn alternativos, y tomar las decisiones
adecuadas al efecto.

En términos tedricos, las medidas de eficiencia pueden clasificarse en dos
grupos: los indices parciales de productividad y las medidas de frontera.

Los primeros son cocientes entre el producto obtenido y la cantidad
empleada de uno de los factores utilizados en su produccion, de facil calculo e
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interpretacion. Entre ellos se encuentran los indicadores generales del mercado
asegurador, indicadores patrimoniales, indicadores de solvencia e indicadores
de gestion.

Las medidas de frontera analizan todas las empresas que participan de un
determinado mercado o sector en términos relativos y establecen la “frontera
eficiente” a partir de la combinacion de procesos 6ptimos, que determinan las
mejores practicas en la produccion. La forma en que se mide la eficiencia es
mediante la distancia entre la empresa y la frontera, aquellas empresas gue
producen sobre la frontera son empresas eficientes mientras que las que no lo
hacen tienen posibilidades de mejorar sus practicas en terminos de eficienciay
productividad.

Los métodos de frontera se pueden dividir en dos grandes grupos (Villarreal
Azua, 2009):

Métodos paramétricos

Estos métodos utilizan unafuncion de produccion o de costos para estimar
los parametros que permiten caracterizar la frontera eficiente. Se utilizan
procesos estocasticos que permiten considerar la existencia de ruido aleatorio
generado por errores de medicién o por factores que estan fuera de control de la
firma.

Los enfoques que existen son:

v' Stochastic Frontier Approach (SFA) donde a partir de una funcion de
producciéon se obtiene la medida de la eficiencia con un parametro
estocastico de “perturbaciéon” aleatoria y de distancia a la frontera.

v" Free Distribution Approach (FDA) admite la utilizacion de datos panel y
permite tratar la heterogeneidad inobservable que las firmas pueden
presentar a través del tiempo.

Métodos no paramétricos

En este caso, la frontera se construye a partir de los datos observados y no
a partir de una forma funcional especifica. Asi mismo, se utiliza la programacién
matematica para calcularla frontera eficiente. El modelo mas conocido es el del
Anélisis Envolvente de Datos (DEA) que sera desarrollado en detalle en el
apartado siguiente.

6.1.3. Anédlisis Envolvente de Datos

Farrell (1957) ha sido uno de los primeros en investigar de manera
sistematica el concepto de eficienciay de establecer una guia para su medicion.
En este trabajo se presenta unatécnica,basada en susideas, que permite medir
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la eficiencia. Se trata de una metodologia no paramétrica sistematizada
inicialmente por Charnes, Cooper y Rhodes (1978) que se denomina Analisis
Envolvente de Datos (DEA, por sus siglas en inglés: Data Envelopment
Analysis).

A partir de esta metodologia es posible precisar la frontera tecnoldgica
basada en unidades productivas que, por sus buenos resultados, son
consideradas como aquellas que realizan las mejores practicas productivas,
benchmarks, con relacion a las otras unidades. De esta forma, se establece una
suerte de frontera de referencia a través de la cual es posible definir medidas de
eficiencia, sobre la base del calculo de las distancias que median entre cada
unidad productiva y dicha frontera (Quiroga Garcia et al., 2008; Villarreal Alzua,
2009; Segovia Gonzales, Contreras Rubio & Mar Molinero, 2009).

En consecuencia, la medida de eficiencia obtenida mediante el DEA es
relativa, puesto que a cada unidad se le compara con aquellas que operan con
un valor similar de inputs y outputs, con el propésito de determinar su situacion
en la envolvente (si es eficiente) o identificar sus unidades de referencia de cara
a una mejora posterior de sus resultados (en el caso de ser calificada como
ineficiente).

Las empresas que definen la frontera disponen, segun Prior & Surroca
(2001), de ventaja competitiva, y por ello, las denomina lideres estratégicos.
Estos constituyen una referencia para los seguidores estratégicos. Para cada
empresa perteneciente al conjunto de seguidores, el DEA ofrece ponderaciones
que equivalen ala proporcion de la desventaja competitiva atribuible a cada una
de las empresas que componen este conjunto de referencia.

A diferencia de los modelos paramétricos, con el DEA, la construccion de un
modelo de medicidon no se establece, a priori, basandose en una funcién de
produccion ideal, sino que son los propios datos disponibles los que determinan
la forma y la localizacién de la frontera productiva, la cual supone Gnicamente
unaaproximacion ala verdadera frontera de eficiencia, cuya observacién resulta
imposible (Santin Gonzéalez, 2009).

Para Macedo, Silva & Santos, (2006) la respuesta mas importante de esta
metodologia es la caracterizacion de una medida de eficiencia, que toma la
decisién de guiarse por un solo indicador construido a partir de varios enfoques
diferentes para el rendimiento. Es de destacar que esto facilita enormemente la
toma de decisiones, porque en lugar de considerar los distintos indices para
sacar conclusiones sobre el desempefio de la empresa o unidad de analisis, se
utiliza solo uno, el indice de eficiencia.
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Desde el punto de vista de su formulacion, el DEA plantea un problema de
programacion matematica para cada unidad observada o DMU (en este estudio
cada compafia aseguradora), cuya resolucion permite asignarle un indice de
eficiencia.

Existen varias formulaciones de los modelos de DEA en laliteratura (Thomaz
de Almeida Monteiro Barbosa & Macedo, 2009), sin embargo, son dos los
modelos mas utilizados.

El primer modelo denominado CRS (por sus siglas en inglés: Constant
Returnsto Scale) también conocido CCR (por sus creadores: Charnes, Cooper
& Rhodes), asume retornos constantesa escala, considerando, por ejemplo, que
un incremento en el doble de los insumos repercutira en que la organizacion
duplique sus productos (Bergendahl, 1998).

Por el contrario, en el segundo modelo, denominado el modelo VRS (por sus
siglas en inglés: Variable Returns to Scale) también conocido como BCC (por
sus creadores: Banker, Charnes & Cooper), la frontera de produccion asume
rendimientos variables a escala (Villarreal Aztaa, 2009).

También existen dos tipos de orientaciones, hacia el insumo y hacia el
producto.

A continuacion, se describen brevemente las distintas orientacionesy las
distintas formulaciones. Luego, se desarrolla matematicamente el problema.

6.1.3.1. Rendimientos constantes y variables a escala

Los rendimientos a escala expresan como varia la cantidad producida a
medida que varian todos los factores que intervienen en la produccion en la
misma proporcion. Se definen a partir de la funcion de produccion que permite
conocer la produccién maxima para cada posible valor del insumo (x), los valores
representados, por ejemplo, por el punto P de la Figura 2, que se encuenta
dentro de las posibilidades de produccion no son de interés, solo lo son aquellos
gue se encuentran en la frontera definida por f (x) = y.

Existen tres tipos de rendimientos a escala, los rendimientos constantes a
escala se presentan cuandovariando en unaproporcion determinadala cantidad
de factores utilizados, la cantidad producida varia en la misma proporcion, es
decir, kf (x) =f (kx).

Los rendimientos crecientes a escala se presentan cuando multiplicando los
factores de produccién por una cantidad determinada se obtiene una cantidad
producida mayor a k, f (kx) > kf (x).
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Los rendimientos decrecientes a escala ocurren cuando aumentando todos
los factores de produccion en la misma proporcién, la cantidad producida
aumenta en una proporcion menor, f (kx) < kf (x). En general, cuando se
presentan rendimientos crecientes o decrecientes a escala se dice que se tienen
rendimientos variables a escala.

Los rendimientos variables a escala permiten abarcar las distintas formas de
la funcion de posibilidades de produccion.

Si se realizara una medicion bajo el supuesto de rendimientos constantes a
escala se tendria que la medicion de la eficienciatécnica se confundiriacon la
eficiencia de escala. La utilizacién de rendimientos constantes a escala permite
la medicién de la eficiencia libre del efecto de la eficiencia de escala.

Figura N°1: Rendimientos constantes y variables a escala

Rendimientos a Escala Contantes Rendimientos a Escala Variables
Resultado Resultado
1 b
Frontera de Frontera de
Produccidn Produccidn
-
- -
= - -
- -
= -
[ - -
+ -
-
o 0 -
Insumos INSUMmMos

Fuente: Elaboracidn propia

El modelo de rendimientos variables a escala se obtiene agregando la
restriccibn de convexidad que sera desarrollada matematicamente mas
adelante.

El modelo de rendimientos variables a escala genera mediciones de la
eficiencia mayores o iguales a las obtenidas utilizando rendimientos a escala
constantes. Esta cuestion fue abordada por Grosskopf (1986), quien,basandose
en el hecho de que el espacio de produccion del modelo CCR es mas restrictivo,
demuestra que los indices de eficiencia obtenidos con el modelo BCC siempre
son iguales o mayores que los del modelo original, de modo que todas las
unidades consideradas eficientes en elmodelo CCR también lo son en el modelo
BCC, peronoal revés. Enla practica este fen0meno setraduce en unincremento
de los indices de eficiencia proporcionados por el modelo BCC respecto al CCR.
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La medicién de la eficiencia de escala (ES) se realiza mediante la
descomposicion de la eficiencia en dos componentes, laineficiencia de escalay
la eficiencia “pura”. Para obtener esta medicion se requiere aplicar los modelos
de rendimientos constantes a escala y rendimientos variables a escala sobre la
mismas DMUs. Si existe diferenciaentre las medicionesde la eficienciaparauna
DMU implica que dicha DMU presenta ineficiencia de escala, la cual puede ser
calculada como la diferencia entre la eficiencia bajo rendimientos variables a
escala (ETv) y la eficiencia bajo rendimientos constantes a escala (ETc).

ES = ET, — ET. [1 ]

En la Figura 2 se observa un ejemplo donde se tiene un inicoinsumoy un
solo producto y se grafica el caso de rendimientos constantes a escala y de
rendimientosvariablesa escala. La ineficienciaparael punto P bajo rendimientos
constantes a escala es la distancia de Pc a P mientras que bajo rendimientos
variables a escala la ineficiencia solo seria de Pva P

Figura N°2: Eficiencia y eficiencia de escala

¥4 Rendimlentos &
Escala Contantes
Rendimientos a
Escala Variables
- nﬂ
Pc” Py
Al
k4
0 X

Fuente: Elaboracién propia

La diferencia entre las dos eficiencias da como resultado la ineficienciade
escala. Estas medidas de la eficienciatambién se pueden definircomo cocientes
delimitados entre cero y uno de la siguiente manera:

AP, [ ]
ETI.(.‘RS:F 2
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Obsérvese que también se cumple:

ETicrs = ETivrs * SE1 — ::T: = (%) v (%) [ 5 ]

Esta es la razon por la que la medicion de la eficiencia se descompone en
eficiencia “pura” y eficiencia de escala.

Al margen de ofrecer un indice que refleja el porcentaje de incremento de
outputs (o reduccidn de inputs) necesario para que unaunidad sea eficiente, el
DEA también permite detectar posibles reducciones adicionales en los inputs o
incrementos potenciales en los outputs mediante laincorporacién al modelo dual
de las denominadas variables de holgura o slacks.

Concretamente, en la Figura 2 se muestra como para los inputs estas
holguras representan la cantidad que se podria ahorrar cada productor en la
utilizacion de los mismos una vez que sea eficiente, mientras que, para los
outputs se identifican con cuanto podria incrementar la produccion si alcanzara
un comportamiento eficiente.

Con esta formulacion, ademas de asignar un indice de eficiencia a cada
unidad (también denominada eficiencia radial), se obtiene un valor que refleja la
ineficiencia del productor en determinados inputs u outputsy no en todos una
vez eliminada la eficienciaradial (eficienciano radial), la cual puede deberse a
diversos factores. Esta informacién esmuchomas rica que laque ofrece el indice
de eficienciay puede ser de gran utilidad a la hora de identificar el origen de
posibles ineficiencias por parte del productor.

6.1.3.2. Tipos de orientacion

Las perspectivas desde las cuales se puede plantear la medicion de la
eficiencia bajo los modelos de frontera responden a la forma en que se pueden
relacionar los recursos utilizados y los resultados obtenidos.

e Orientacién delinsumo (también llamada orientacion al input): La funcién
describe el menor nimero de insumos necesario para alcanzarcierto nivel
de produccion.

e Orientacién de los resultados obtenidos (también llamada orientacion al
output): La funcién describe cuanto se pueden aumentar los resultados
obtenidos sin modificar los insumos dados.

La diferencia entre las dos orientaciones se puede ilustrar mediante el
ejemplo muy simple que involucra un insumo y un solo producto.
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Figura N°3: Ejemplo orientacién al producto y al insumo.

Yi
D fx)
?’
Al B P
0 T X

Fuente: Elaboracién propia

En laFigura 3 se observa un ejemplo de rendimientos a escala decrecientes
representado por f (x), y una firma operando en un punto ineficiente P. La
medicion de la eficiencia bajo la orientacion del insumo es igual al cociente
AB/AP, mientras que la medicion de la eficiencia bajo la orientacion de los
resultados esta representada por CP/CD.

Es posible demostrar (Coelli, Prasada Rao, O'Donnell & Battese, 2005) que,
en condiciones de rendimientos constantes a escala, ambas representaciones
(orientadas a insumos o productos) dan lugar aidénticas medidas. Sin embargo,
ello no se verifica cuando los rendimientos son variables a escala. Se puede
observar en la Figura 4 que la eficiencia, en el caso de rendimientos a escala
constantes, es igual para ambos modelos AB/AP = CP/CD para cualquier punto
ineficiente P.

No obstante, se puede afirmar que ambas representaciones estimaran la
frontera mas eficiente apartir de las mismas DMU eficientesyque las diferencias
se deberan a la magnitud de los indicadores de eficiencia calculados a partir de
cada enfoque.

6.1.3.3. Formulacion matematica del problema

La formulacion estandar de este problema puede adoptar varias formas en
funcidonde que se escoja unaorientacién alareduccion deinputso al incremento
de outputs, o se permitan rendimientos constantes o variables a escala. Sin
embargo, todas ellas comparten el mismo enfoque: la eficiencia de cada unidad
depende de su capacidad para mejorar sus resultados o reducir el consumo de
recursos, estando sujeto a unasrestricciones que reflejan la actividad del resto
de las unidades (Santin Gonzélez, 2009).
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Figura N°4: Orientacion al producto y al insumo en rendimientos constantes y variables a escala.

Rendimientos a Escala Variables Rendimientos a Escala Constante
I|illlln 1".“.
£ (x) fix)

D o

] ]
Al-- B 4P A B 4P

! :

] ]

| ]

: |
0 C X 0 C X

Fuente: Elaboracién propia

La manera més intuitiva de aproximarse a la idea que subyace en esta
técnicaes a través de su programa fraccional, en el que se plantea un problema
de maximizacion o minimizacién (segun la orientacion) de un ratio de
productividad total para cada unidad evaluada:

Zr=q U
Max hu(uJ 'L"':I = :nl—:l'};lil'ﬂ 6
L2, vixy
ES: i ]
sujeto a ,rml—ryni 1
L%y Viki
vpou; =0; j=1,...mr=1..,5i=1.,m

donde ho es la medida de la eficiencia de la unidad evaluada, yro la cantidad de
outputr producido por la unidad evaluada; xio es la cantidad de inputi consumido
por la unidad evaluada; rj, ij son los outputs e inputs de la unidad j y, ur,vi= 0 son
los pesos variables o ponderaciones virtuales determinados por la solucién del
problema.

El objetivo perseguido es pasar de unasituacion de multiplesinputsy outputs
a otra con un unico inputy output “virtuales”, mediante la asignacion de las
ponderaciones mas favorables a las diferentes variables, las cuales varian para
cada unidad. La eficiencia de cada productor viene dada por el maximo ratio
posible entre inputs y outputs ponderados, sujeto a unas restricciones que
reflejan la actividad del resto de productores. Dichas restricciones exigen que la
relacion entre el outputy el inputvirtuales estimado para cada unidad deba ser
menor o igual a uno.
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La resolucion del problema permite obtener las correspondientes
ponderaciones,de forma que los pesos resultantes proporcionen el mayor indice
de eficiencia posible para cada productor evaluado. Un valor unitario implica que
la produccion observada y potencial coinciden, esdecir, el productor es eficiente.
Sielindice es menorqueuno,launidad evaluadaseraineficiente,ya que existen
otras unidades en la muestra (las que forman el grupo de referencia en la
comparacion) que muestran un mejor comportamiento.

Charnesetal., (1978), transforman este problema fraccional en un problema
lineal para facilitar su resolucién. Para ello, basta con maximizar el numerador
de la funcién objetivo manteniendo constante el denominador:

Max hy = Xr=1%Yro [ 7 ]
m
sujeto a Z VX, = 1
=1
5 m

Z UpVyf = Z”exij =0

r=1 =1

vpu. =0; j=1,...mr=1,..,5i=1,..,m

No obstante, en la practica, el calculodelos indicesde eficienciaresultamas
sencillo si se utiliza la forma dual de este problema, a través de la cual se
construye una aproximacion lineal por tramos a la verdadera frontera de
produccion. La formulacion dual es la siguiente:

_— (+)

mn
sujeto a Z 8;¥rj = 0¥y

j=1

mn
z bjx” E Xio
=1

En este caso, si 6=1, la unidad evaluada se considerada eficiente, pues no
existe otra que produzca mas o que consiga el mismo nivel de produccién con
menores recursos que ella. El modelo también puede ser planteado como la
minimizacion de inputs productivos dado un nivel de resultados.
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Ming.s 8y [ g ]

N
sujetoa  Boxyy — Za',x“ >0, i€{l,..,M

f=1

N
~Vro + Zﬁ'}.};” =0, re{l,.., s}
i=1

O; 8 = 0

Donde i denota input, r denota output y j unidad productiva. El modelo
anterior describe un proceso productivo con rendimientos constantes a escala,
esto es, se asume que en el proceso si todos los inputs aumentaran en un
porcentaje el output también aumentaria en ese porcentaje.

Como ya se menciono esta hipotesis fue realizada por Banker, Charnes &
Cooper (1984) extendiendo el modelo anterior al caso de rendimientos variables
a escala. Para ello afiadieron una restriccion al modelo anterior con el fin de
establecer la convexidad de la frontera productiva.

Ming.5 0, (10]

N
sujetoa  Byxip — Zd,xu 20, TE€LsuxiM}
j=1

N
~¥Yro + Z‘sj)'rj >0, refl,..,S}
Jj=1

6.1.3.4. Ventajas y desventajas

Desde la utilizacién original del DEA estudiado por Charnes et al. (1978)
hace mas de cuarenta afios, midiendo la eficiencia de las DMU, se ha dado un
rapido y continuo crecimiento en su empleo, focalizado en la aplicacion de DEA
para la determinacion de eficienciay productividad en actividades tanto del
sector publico como privado (Emrouznejad, Parker & Tavares, 2008).
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Algunas razones que motivan el intenso uso de la herramienta son:

e Existenciade pocas técnicas disponiblesparaevaluarla eficienciadelas
organizaciones.

e Facilidad en su utilizacion.

e Permite trabajar con multiples insumos y productos que poseen distintos
sistemas de unidades.

¢ Posibilidad de identificar las organizaciones eficientes y las no eficientes
através de un conjunto de inputs y outputs (Macada, 2001).

e Posibilita determinar cuantitativamente la eficiencia relativa,
identificandolos origenesy la magnitud de la ineficienciarelativade cada
unade las DMU. (Yue, 1992).

e A diferenciade otros métodos, esta metodologia no obliga a suponerel
pleno empleo de los factores productivos.

e No requiere el uso de formas funcionales explicitas (Schuschny, 2007).

Entre las desventajas que ofrece el método se encuentra:

e El método es sensible a los errores de medicion. En tal sentido, es
importante comentar que son los “outliers” altamente productivos los que
pueden afectar los resultados ya que la frontera de referencia se
construye a partir de estos. La informacién de DMU que no son muy
productivas (“outliers” no eficientes)no afectan los resultados generales.
Existen variantes de la metodologia (Ferrier & Hirschberg, 1999) que
permiten acotar esta limitacion.

e La exclusion de variables no consideradas puede dar lugar a la
identificacion de ineficiencias (Schuschny, 2007).

e Es bueno para estimar eficiencias (o ineficiencias) “relativas”, pero no
“absolutas” cuyo objetivo sea obtener resultados potenciales o ideales.

e Como es unatécnica no paramétrica se dificultala formulacién de test
de hipotesis.

e Los scores de eficiencia obtenidos se refieren a cada uno de los afios
analizados de forma especifica. En ningln caso se produce una
vinculacion temporal que permita evidenciar la evolucién de la eficiencia
y de la productividad de cada una de esas entidades.

Es importante resaltar que para subsanarla ultima desventaja y tal como lo
proponen Gonzalez Bravo & Mariaca Daza, (2010), se utilizan en este trabajo
indicesde Malmquist para lograr un estudio longitudinal y analizarlas variaciones
en la productividad durante el periodo estudiado, buscando aportar evidencia
fundamental para poder obtener conclusiones.
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6.1.4. indice de Malmquist

El calculo del indice de Malmquist desarrollado por Malmquist (1953) es uno
de los métodos mas utilizados para analizar la evolucion de la productividad y
sus componentes a lo largo del tiempo. Dado que solamente se necesitan datos
relativos a cantidades, no es necesario realizar supuestos sobre la forma
funcional de la funcion de produccion y permite descomponer la productividad
total de los factores de unaunidad productiva en el cambio debido a la mejora
de la eficiencia (y ésta a su vez en eficienciapura y eficienciade escala) y el
debido al cambio técnico o progreso tecnolégico (Santin Gonzalez, 2009).

Este indice permite medir el crecimiento de la productividad entre dos
periodos t y t+1. En este trabajo, se utiliza la metodologia de indices de
Malmquist propuesta por Caves, Christensen & Diewert (1982), que se basa en
el calculo de ladistancia que separa a cada DMU de la tecnologia de referencia
en cada periodo utilizando para ello la funcién distancia calculada mediante la
técnica DEA.

El cambio en la productividad responde al movimiento de la frontera de
eficiencia en su conjunto (cambio técnico), al movimiento sobre la frontera de
eficiencia (cambio en las economias de escala), y al acercamiento o alejamiento
con respecto a la frontera de produccién (cambio en la eficienciatécnica) (Santin
Gonzélez, 2009).

La aproximacién tradicional al analisisde la productividad mediante modelos
de “no frontera” incorpora el supuesto implicito de que todos los individuos son
eficientes, porlo que el crecimiento de la productividad mediante la evolucion de
numeros indices se interpreta como desplazamientos de la funcion frontera, es
decir, como cambio técnico. Sin embargo, en presencia de ineficiencia, la
estimacion del progreso técnico estaria sesgada (Crespo Cebada, Pedraja
Chaparro & Santin Gonzalez, 2009).

Las aproximaciones de frontera tienen en cuenta explicitamente el posible
comportamiento ineficiente de las unidades analizadas, midiendo como
ineficiente el incremento potencial del valor observado de la produccion, siendo
éste el maximo valor técnicamente alcanzable definido por la frontera de
produccion en cada periodo.

6.1.4.1. Formulacién matematica del problema

Unatecnologia de produccion, en un periodot, se puede definir utilizando el
conjunto de outputs, que representa el conjunto de todos los vectores de output
y, que se pueden producir con el vector de inputs x. Es decir:

P{(x) = {y* : (x';y") es posible} (1)
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Si suponemos que P! satisface ciertos axiomas microeconémicamente
deseables, se puede definir la funcion de distancia del output como:

Dt(xt, y') = min{@ : (y'/@) € Pt(x)} < 1 [ 12 ]

Esta funcién se define comalainversa de la expansion proporcional maxima
del vector de outputs Yy, dados los inputs x!, para que el individuo (x'y!) sea
eficientey se encuentre situado en la frontera del periodo t. D'(x',y") toma valores
inferiores a la unidad, si y sélo si, (x',y!) pertenece a P!, y toma el valor unitario,
si y solo si, (xt,y") se sitlla en la frontera de produccién. En este tltimo caso, la
unidad evaluada sera técnicamente eficiente.

Dado que se trata de comparar la evoluciéon de la productividad, el indice de
Malmquist precisa funciones de distancia con respecto a diferentes periodos de
tiempo. Asi, en un periodo posterior t+1, lafuncion de distancia se define como

Dl(xl+ljyl+1}:min{@:(JFI'PI‘I;'E}-‘}Ep[l:x:I} [ 13 ]

Esta funcion mide el maximo cambio proporcional en los outputs necesario
para que (x'*1,y*"1) sea factible con latecnologia del momento t. En este caso, el
valor de la funcion distancia puede exceder la unidad, debido a que la
observacion evaluada no es posible con la tecnologia de otro periodo.

A partir de estas funcionesde distancia, Caves, ChristensenyDiewert (1982)
definen el indice de productividad de Malmquist referido al periodo como:

Ml _ D!{x!-}'l'y!-rl) [ " ]

Df(x*, ¥")

Un indice M'>1 indica que la productividad en el periodo t+1 es superiora la
del periodo t, puesto que la expansion necesaria en los outputs del periodo t+1
para que la observacion sea factible en t es inferior a la aplicable a los outputs
del periodo t. Por el contrario, un M'<1 indicaque la productividad hadescendido
entre los periodos ty t+1.

De lamisma manera se puede definireste indice referido al periodo t+1, para
lo cual se deben utilizar las correspondientes funciones distancia, de forma que

E+1 [+1 ,,0+1
Me =t (1)
D x )
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Para evitar los problemas derivados de la eleccién de uno u otro periodo,
estos autores proponen elaborar una media geométrica de ambos. Por lo tanto,
el indice se calcula definitivamente como:

M(xt+t,yt+t b, yt) = Z‘JI(D‘(IH.F“’])(D'“tx“‘.y‘“])l [ 16 ]

Di[xlly[} Di[xir}.!]

Una forma equivalente de expresar este indice es:

M, yt+ xt 1) = DEHi(rttL Yy zl[[[: Dt i) )( DEeTyT) )] = CET s CT [ 17 ]

D‘i.c".y*j Y D:+:r.'ft+l'.}'t+LJ D““i.t".ytj

El primer término mide el cambio en la eficiencia técnica (CET) entre los
periodos t y t+1. Si es mayor que uno,la produccion en el periodo t+1 es mas
eficiente quela produccion en el periodo t. Siesigualauno,ladistanciarespecto
a la frontera es la misma. Si es menor que uno, en el periodo t la produccion es
menos eficiente que en t+1.

La media geométrica de los dos ratios incluidos en los corchetes nosinforma
sobre la existenciadel cambio técnico (CT) experimentado entre los dos periodos
evaluados en dos puntos x'e y*!. Si han existido mejoras tecnoldgicas, tendra
un valor superior a uno.

Por lo tanto, un indice de Malmquist superior a la unidad indica mejoras de
la productividad, mientras que, si toma valores inferiores a la unidad implica
pérdidas.

Ademas, debe tenerse en cuenta que, aunque el producto del cambio en la
eficiencia y el cambio técnico debe ser, por definicién, igual al indice de
Malmquist, estos dos componentes pueden tener comportamientos en
direcciones opuestas.

Para calcular las funciones de distancia se utiliza el DEA.

Si el indice se calcula asumiendo rendimientos constantes a escala, dado
que, con el supuestode rendimientosvariables a escala, si se produce un cambio
técnico, las observaciones de un periodo pueden no ser factibles con la
tecnologia de otros periodos, por lo que no se puede garantizar la existencia de
soluciones de los problemas de programacion utilizados para calcular las
distancias de periodos mixtos.

No obstante, si se contemplan también rendimientos variables a escala
(VRS) es posible descomponer todavia mas el cambio en eficiencia en un
elemento debido a la eficiencia pura y en un elemento debido al cambio en la
eficiencia de escala. Ello puede ser llevado a cabo de la siguiente manera:
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DEE’]i':x!*- llnr-£+ l-l
CET = D‘E—l[x!+ll-r[—l] _ DH-;}S[X:HIV:—L] —D{rﬁgrxiﬂlw_,? [ 0 ]
DXt ¥t Dyps(X'¥")  Dpgglxt¥H
Dirm.:x!.rt.

0 CET = CETF = CES

donde el primer término, (CETP), es el cambio en la eficiencia purarelativo a la
frontera con rendimientos variables a escala y el segundo término recoge los
cambios producidos entre las fronteras con rendimientos constantesy variables
a escala.

Para calcularel indice de Malmquist es necesario resolver las funciones de
distancias correspondientes a través del DEA. Asi, el célculo del indice de
Malmquistrequiere buscarla solucion de cuatro ecuaciones de optimizacion para
las N unidades productivas. En notacion matricial tenemos que:

[D§(X,, Y] = maxgs0 (19 ]
sujetoa — @yg + Y6 =0
Xor — X620
d=0

donde xote yot son los vectores de inputsy outputs asociados a launidadOy &
es un vector de pesos que de forma flexible pondera las matrices Xt e Yt El
parametro @ indica la maxima proporcion en la que los outputs de la unidad O
pueden ser expandidos tal que (xotyot /@) siga siendo factible tomando en
consideracion el desemperio del resto de unidades (XtY?).

Las otras tres ecuaciones serian:
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ID5+1(XL+1!FL+1}|_1 = maxps0 [ 0 ]

sujetoa — B¥yreny + Yesad =0
Xoge+1) ~ Xp416 2 0
d=10

[D6*! (Xp41, Yerr )] ™ = maxys0 [ 21 ]

sujetoa — Oyppsy + 620
Xoge+1) — X6 =20
§d=0

(D™ (Xe, YOI = maxgs® [ 22 ]

sujetoa — @y + Y6 =0
Xor = X418 20
§=0

En las Gltimas dos, la eficiencia se calcula con las unidades de un periodo,
pero tomando como referencia la frontera productiva de otro periodo. Ello puede
suponer que @ pueda tomar valores menores que la unidad, lo que no se
produciria en datos de seccion cruzada. Para el calculode la eficienciade escala
las dos primeras ecuaciones deben ser calculadas también asumiendo
rendimientos variables a escala afiadiendo la restriccién de que >n on=1.

La Figura 5 ilustra de forma intuitiva la idea del indice de Malmquist en dos
periodos ty t+1, asumiendo rendimientos constantes (CRS) y variables (VRS) a
escala.
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Figura N°5: Cambios en la productividad total de los factores entre dos periodos con un outputy un input.

Y i+1 L
Outputy Strs Sens st }.

[x-[+1rjl.ﬁ+1}

JI|-E+|.

Input x

Fuente: Elaboracién propia.

Sea S'crs y S'vrs las tecnologias con rendimientos variables y constantes a
escala en el periodo t. La unidad J que se analizaconsume x'y produce y' en el
periodo t mientras que en el periodo t+1 consume x™*! y produce y**. El indice
de Malmquist consta de tres componentes:

M=(P+85)=T [23]

El cambio en la eficienciapuraentre los dos periodos viene dado por la ratio:

p — (0e/0a) [ a4 ]
(0d/0p)

Este ratio indica el cambio en la distancia a la frontera de un afio a otro. El
cambio en la eficiencia de escala S viene dado por:

(Dc/0q)

5= (0e/0g) [ 25 ]
- (O 0p)

(0f/0p)

Mientras que el cambio tecnoldgico marcado por la frontera con rendimientos
constantes a escala se estima como:
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7= [[0a/0a) , (ob/op) [ 26 ]
(0cfogy  (Dafop)

Como resultado, el indice de Malmquist seria:

{(0c/0g)
M= (0e/0q) _ (0e/0g) . [{ﬂy.ﬂlu] * (Db /0p) [ 27 ]
{0d fOp) (0b/0p) (0c/0g)  (0ajop)

(offop)

Es decir, el cambio en productividad de una DMU es el producto del cambio
en la eficiencia pura, el cambio en la eficiencia de escala y el progreso
tecnoldgico.

6.1.5. Evaluacion de desempefio en el mercado asegurador

Es importante tener en cuentaque el uso de la técnica es sblo una parte de
la solucién. Es esencial para estructurar un modelo adecuado, la seleccion de
inputs y outputs apropiados para el contexto de la evaluacion. Esta tarea se
puede considerar el mayor reto de este trabajo.

En el siguiente apartado, se lleva a cabo unarevision de estudios realizados
sobre la aplicacion de diversas herramientas en la medicion de la eficienciay la
productividad en el sector asegurador. Los enfoques utilizados son diversos y
variados, y se destacan los detalles que siguen una orientacion similara la que
se busca en este trabajo.

Diboky & Ubl (2007) trabajan sobre empresas de seguros de vida alemanas,
en el periodo 2002-2005. Tratan de cuantificarlos costos de agencia que surgen
de formas de propiedad diferentes utilizando la técnica de Analisis Envolvente
de Datos (DEA, por sus siglas en inglés; Data Envelopment Analysis). Por otra
parte, se utiliza el método bootstrap para corregir el sesgo de la DEA. Sus
hallazgos sugieren que los grupos organizados de manera uniforme dominan
formas hibridas y que la diferencia en las formas de organizacion entre una
sociedad matriz y su filial puede llevar a fricciones que provocan ineficiencias.

Cummins & Xie (2008) repiten el estudio de 1999 analizando los efectos en
la productividad y la eficiencia de las fusiones y adquisiciones en los EE.UU. en
el periodo 1994-2003 utilizando Analisis Envolvente de Datos (DEA) y los indices
de Malmquist. Los resultados proporcionan evidencia de que las fusionesy
adquisiciones mejoraron la eficiencia en las compafiias.

Silva, Souza, Macedo & Lara (2009) con el fin de analizar los resultados
financieros de empresas en el sector brasilefio de seguros aplicaron analisis
envolvente de datos para encontrar cuales de las empresas estudiadas eran
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eficientesy cuales no lo eran en cada uno de los siete afios analizados, 2000-
2006. Luego elaboraron un ranking de las empresas mas eficientes con la
combinacion de los resultados de todo el periodo, a partir de la eficiencia media
de cada compainiia. Los indicadores utilizados fueron, endeudamiento, cobertura
vinculada, indice de capacidad de emision, reserva de siniestros a liquidar,
prima, retorno sobre activos, margen operativo, margen liquido, cambios en el
patrimonio liquido y coeficiente de generacion de resultados futuros.

Zanghieri (2009) mide la eficiencia de los mercados de seguros en todos los
paises de la Unién Europea. Utiliza una muestra de compafiias de seguros
europeas para el periodo 1997-2006. Su modelo esta basado en Cummins &
Weiss (Cummis & Weis, 1999). El autor concluye que una mayor regulacion
tiende a reducir y estabilizar los costos, lo que se traduce en una mejora en la
eficiencia. Ademas, indica que se debe tener precaucion al evaluar el
desempefio de las aseguradoras en abstraccién de la estructura del mercado
local.

Cummis, Weiss, Xie & Zi (2010) investigan las economias de alcance en la
industria de seguros de los EE.UU. durante el periodo 1993-2006. Se analiza si
es ventajoso para las aseguradoras no ser especialistas y ofrecer seguros de
distintas ramas. Los resultados indican que un enfoque estratégico, centrarse en
empresas basicas, es superior, en niveles de eficiencia, al conglomerado, una
empresa que ofrezca diversas coberturas.

Andrade Salcedo (2015) hace referencia al disefio de una herramienta para
la evaluacion de desempefio tanto para el periodo de prueba como para la
evaluacion anual (2014 - 2015), tomando como referencia la importancia que
tiene este proceso estructural y sistematico, el cual permite medir y detectar las
debilidades y destrezas, ademas de poseer mediante su medicion resultados
reales y objetivos sobre el desempefio de los colaboradores, con el fin de
descubriren qué medida es productivo para la empresa el desempefio alcanzado
por los trabajadores.

Ferro & Romero (2018) buscan en su trabajo presentar avances en la
medicién de la productividad a través de numeros indices e indicadores, y
proveer un ejemplo centrado en el sector asegurador argentino en afios
recientes. Se presentan formalmente las metodologias para estimar cambios de
productividad mediante indices de Malmquist e indicadores de Luenberger,y se
realiza una comparacion empirica de las mismas para ilustrar sobre sus
diferencias tedricas.
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7. DESARROLLO DEL MODELO CONCEPTUAL

Como ya se menciond, uno de los principales retos al medir la eficiencia de
las aseguradoras, y en general de las empresas del sector financiero, mediante
DEA, radica en definirlosinsumosy los productos que se utilizan parael analisis.

Esto se debe a que, la mayoria de las veces, tanto los insumos como los
servicios que proveen son intangibles y mas aun, en algunas ocasiones, dificiles
de medir. También existen problemas al tratar de definirlos bienesy servicios
intermedios ya que algunos contienen caracteristicas tanto de insumos como de
productos (Villarreal Azua, 2009).

Para la eleccion de las variables que forman parte del modelo de medicion
de eficiencia se parte de la revision bibliogréafica de los trabajos que aplican DEA
y Malmquist al mercado de seguros presentada en el apartado 6.1.5.

En la presente investigacion, y en base al enfoque tedrico descripto, se
pretende construir unafuncién de produccion que permita el vinculo de insumos
con productos. Por lo tanto, las variables independientes, o variables de entrada
serian los insumos, mientras que las variables dependientes, o variables de
salida, serian representadas por el o los productos del sistema (Sanin et al.,
2003).

7.1. Inputs

Como se menciond anteriormente, las empresas aseguradoras ejercen una
funcién doble, lafuncion financiera, entendida como la prestacion de un servicio
de intermediacién, canalizando ahorro hacia inversion y actuando, por tanto,
como un intermediario financiero, y lade asunciony gestion de riesgos o funcion
aseguradora propiamente dicha (Picazo, 1995).

Acorde a lo expresado en los objetivos de esta investigacion se pone interés
solo en la funcidn aseguradora, con centro en la eficiencia de orden operativo,
por lo tanto son descartadas variables de input y output que varios autores
utilizan a fin de poder medir eficiencia en la funcion financiera de las
organizaciones.

Enlos distintos estudios analizados, existe un gran consenso en relacion con
los inputs que deben ser considerados en este tipo de analisis.

La bibliografia basa sus argumentos en el analisis de la funcién de

produccion de las empresas aseguradoras; en la misma aparecen tres
categorias de gastos relevantes:
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e Gastos de produccidn: constituyen el costo en que incurre la empresa
por la utilizacion de un servicio de intermediacién, determinado por el
papel del agente como comisionista o intermediario entre el aseguradoy
la empresa, y pueden ser interpretados como costos de distribucién o
intermediacion.

e Gastos de explotacién: representan los costos de produccién en sentido
estricto, siendo su componente mas importante los costos laborales.
Estas dos categorias de gasto son mas o0 menos comunes a todo tipo de
unidad productiva, siendo el objetivo dltimo de toda empresa su
minimizacion en pos de la eficiencia.

e Gastos técnicos: son los pagos por indemnizaciones realizados por los
siniestros ocurridos con relacion a los riesgos cubiertos, que resultan
estrictamente necesarios para las empresas de seguros. A pesar de que
en un principio pudiera pensarse que la incorporacion de los gastos
técnicos a la funcion de costos de la empresa aseguradora agrega un
elevado componentede incertidumbre, es posible argumentar como éstos
son susceptiblesde unimportante grado de control por parte de la entidad
(Picazo, 1995). Para un mismo volumen de riesgo asumido y de gastos
de gestion, sera mas eficiente aquellaempresa que incurra en menores
gastos técnicos.

Si bien es dificil encontrar un equivalente a estos costos en otras industrias,
pues no suponen un pago como contraprestacion al uso de un recurso de
produccion tradicionalmente entendido, es igualmente cierto que son un costo
estrictamente necesario para la empresa de seguros.

El primer paso en el control de los gastos técnicos consiste en la seleccion
de los riesgos a asegurar. Mientras que sera absolutamente imposible para el
asegurador el control del resultado de un riesgo individual, de la propia
naturaleza del negocio asegurador se deduce que, combinando un namero
suficientemente grande de unidades de riesgo y utilizando informacion anterior,
puede predecirse con un elevado grado de certidumbre el resultado de la
actividad.

No hay unanimidad respecto a la utilizacion de esta variable como input,y
hay autores que la utilizan como output (Cummins et al., 1996; Magalhaes Da
Silvaet al., 2003; Luhnen, 2008) aunque lainterpretacion de la maximizacion de
dicha variable resulta poco intuitivay contradictoria, es decir, no es coherente
considerar que una empresa busque maximizar su numero de siniestros
pagados. Es por eso que en algunos andlisis se utiliza como insumoy no como
producto.
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En la representacion grafica del modelo, y luego en varias oportunidades a
lo largo de este trabajo, a la variable gastos técnicos sela denominasiniestros
netos devengados, que, como se explicara mas adelante, es el nombre de la
cuenta contable que se utiliza para representar los gastos técnicos.

Otra variable muy utilizada es el capital o patrimonio neto. La teoria
economica dice que la funcién de produccion depende de los tres factores
primarios: capital, tierra y trabajo. En el caso de las empresas de seguros, dado
su caracter de empresa de ventade servicios, el factor tierra notieneimportancia
desde el punto de vista productivo.

Los insumos para las empresas aseguradoras, siguiendo a (Cummins et al.
1998; Sanin etal., 2003; Picazo, 1995), son basicamente los siguientes: trabajo,
servicios empresariales y materiales, y capital. Por su parte, el capital se divide
en capital fisico y financiero segun el papel desempefiado en el proceso
productivo: mientras el primero es la base necesaria para llevar adelante el
emprendimiento, el segundo actla como seguro de pronto pago ante
eventualidades surgidas en la operativa normal de la actividad aseguradora.
Finalmente, el resto de los servicios e insumos los colocan en una variable
residual dada su menor significacion en el proceso productivo.

En definitiva, toman en cuenta cuatro insumos: capital financiero, capital
fisico, insumos y trabajo y crean una funcién de produccién como la siguiente:

Producto =f (trabajo, capital fisico, capital financiero, insumos)

Tanto el trabajo como los insumos de la funcién de produccién son variables
gue forman parte de los gastos de explotacion descriptos, mientras que, como
se puede ver en la funcién anterior, se agrega una nueva variable:

e Patrimonio neto: implicala consideracion del factor capital invertido.
Entendiendo el capital invertido como un recurso necesario para llevar
adelante la actividad.

Ahorabien, la utilizacion del Patrimonio neto o alguna medida similar dificulta
lainterpretacion de losindices de eficiencia, siendo que, en un enfoque orientado
alinput,se debera recomendar a las empresas unareducciéon de susinputs para
lograr un mayor grado de eficiencia, esto produce que empresas de menor
patrimonio e igual nivel de produccion sean mas eficientes.

En primer lugar, una conclusion en ese sentido va en contra de los objetivos
de las empresas, ademas un mayor patrimonio o capital otorga mayor solvencia
a las compairiias que utilizan el patrimonio como publicidad demostrando tener
con qué hacer frente a los siniestros de sus clientes.
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En funcion a lo expuesto, en este trabajo se consideran variables de
entrada o inputs, gastos de produccién, gastos de explotacién y gastos
técnicos. No seconsidera el patrimonio neto dentro del modelo conceptual
propuesto.

7.2. Outputs

Las variables dependientes tienen como objetivo mostrar cuantitativamente
el producto de las diferentes empresas para asi poder construir la funcién de
produccion (Sanin et al., 2003).

La definiciény medicion de los outputs suele ser un problema importante a
resolver, dado su caracter de intangible y las caracteristicas propias de la
industria aseguradora (Quiroga Garcia et al., 2008; Picazo, 1995).

En este sentido, y como se observa en la Tabla 9 la literatura destaca que la
variable que mejor aproxima el valor de los outputs es la cantidad de primas
negociadas, dado que indica el nivel de riesgos cubiertos. Generalmente se
utilizan las primas netas, pero también se usan las primas brutas o incluso las
primas del reaseguro, en estudios especificos de este ambito del seguro.

Numerosos autores utilizan el valor de los beneficios reales (Cummins & Zi,
1998; Arrieta et al. 2001; Thomaz de Almeida Monteiro Barbosa, 2007), aunque
en este estudio se consideraque no se aproxima al output ya que incluye otros
ingresos, como los financieros, que por su naturaleza deberian analizarse de
manera separada de los ingresos propios de la explotacion (primas).

Cummins et al., (1996), utilizan una serie de outputs que son utilizados
nuevamente en varios de sus trabajos posteriores y que gozan de
reconocimiento por la literatura relacionada con la eficiencia del sector
asegurador. Son los términos “risk pooling”, “risk bearing” e “intermediation”. Los
autores utilizan la prima como variable de outputde cada compafiia, por cuanto

del primaje dependen fuertemente las tres actividades mencionadas.

El producto de la empresa en su funcidon aseguradora es interpretado
como un servicio de gestiony asuncionderiesgos, de modo que las primas
son consideradas como una medida aproximada de este output.

7.3. Generalidades del modelo
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En virtud de los inputs y outputs definidos, se espera que las empresas
busquen ser eficientes a efectos de aumentar el nivel primas netas obtenidas,
minimizando el nivel de insumos utilizados.

La unidad de medida para la totalidad de las variables es el peso, y, por lo
tanto, es necesario realizar las siguientes aclaraciones.

El aumento de output no debiera darse por el aumento del precio unitario,
sinomas bien por la cantidad de polizas emitidas, en la medida en que se espera
que la eficiencia ayude a las empresas a cobrar una prima “justa” en funcion de
la cantidad de riesgo que asume, dado que no existe despilfarro de recursos.

Asi mismo, la empresa pagaria un precio justo por los siniestros cubiertos,
minimizando los gastos técnicos.

De este modo, las comparfiias aseguradoras estarian en condiciones de
cubrir los egresos generados por la actividad aseguradora con los ingresos
provenientes de la misma. Se lograria entonces una gestién eficiente de su
actividad, demostrando resultados favorables en sus balances sin dependerde
los resultadosfinancieros que,a su vez, en buenamedidadependen de variables
externas o del mercado (Schneider & Sanchez, 2012c).

Hay que considerar que, aparte de los insumos y productos, se tienen
elementos de riesgo desconocidos, también existen casos donde los factores de
ineficiencia dependen del medio o de la forma de administrar los recursos y no
se pueden controlar directamente mediante las variables utilizadas (Quiroga
Garcia et al., 2008).

Independiente de las variables que se seleccionan, para el andlisis mediante
DEA, es importante procurar que las compafiias tengan la posibilidad de
controlar los insumos para permitir implementar las mejoras en la eficiencia.

En el proximo capitulo se describe la base de datos utilizada, y las cuentas
qgue se utilizaran pararepresentar cada unade las variables de ambos modelos.

8. ORIGEN Y SELECCION DE DATOS
8.1.Base de datos y cuantificacién de variables

Luego de la construccion del modelo se realiza la eleccion de la fuente de
datos que permita cuantificar las variables seleccionadas.

La SSN publica en su sitio web gran cantidad de informacién estadistica,
generalmente mediante circulares anualesy en algunos casos trimestrales,
estos informes luego son utilizados por varias revistas especializadas en
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seguros, como todo riesgo, estrategas y mercado asegurador para la creacion
de sus propias bases de datos.

En su gran mayoria los valores expuestos, provienen de los estados
contables presentados dentro del Sistema de Informacion de las Entidades
Supervisadas (SINENSUP) en cada trimestre y que fueron proporcionados por
las aseguradoras, avalados por las firmas del auditor externo y de los 6rganos
de administracion y fiscalizacion de cada entidad, y verificados luego por parte
de la SSN.

Luego de un andlisis de las bases de datos de las revistas especializadas, y
de la lectura de las circulares emitidas por la SSN, se decide utilizarinformacion
proveniente de los estados contables publicados en SINENSUP (SSN, 2023).

Cabe aclarar que, por disposicién de SSN y los consejos profesionales de
ciencias econdmicas, los datos de los balances no consideran la pérdida del
poder adquisitivo de la moneda.

A continuacion, se presentan en la Tabla 5 las cuentas utilizadas para la
construccion de cada una de las variables.

Es importante resaltar que en este trabajo se utilizan las mismas cuentas
que toma la superintendencia para el calculo de los resultados técnicos de las
aseguradoras, esto es; primas netas devengadas, siniestros netos devengados,
para representar la variable gastos técnicos, gastos de produccion y gastos de
explotacion.

Las primas netas devengadas se calculan partiendo de la base de primas
emitidas mas recargos administrativos, a las cuales se les resta las primas y
recargos correspondientes a las pdlizas que se hayan cancelado en el periodo,
para computar primas netas de cancelaciones.

Luego, parte de las primas cobradas por la aseguradora son destinadas a
contratos de reaseguro. El reaseguro se podria denominar el seguro del seguro,
es unaforma aseguradora de segundo grado, es la transferencia de riesgos a
otra entidad (reasegurador) a cambio de una prima, con el propdésito de reducir
la exposicion al riesgo. Las empresas ceden parte de las primas que cobran a
sus asegurados a empresas reaseguradoras. Por lo tanto, a las primas emitidas
se les restan las primas cedidas a reaseguradores, también se suman los
créditos que la empresa puedapercibir al producirse unaanulacion de unapdliza
de reaseguro.

Como consecuencia del fenébmeno conocido como inversion del proceso
productivo en la industriaaseguradora, con la consiguiente anticipacion del pago
de la prima a la prestacion del servicio, las primas recaudadas en el ejercicio no
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representan el riesgo asumido y gestionado en el mismo. Por ello se hace
necesario computar la variacion de la Reserva de Riesgos en Curso (RRC).

Las reservas son fondos especiales para afrontar probables futuras
erogaciones, para que las empresas puedan hacer frente a las obligaciones
contraidas con sus asegurados. Existen reservas obligatorias y facultativas. En
el caso quenosocupalas RRC, refleja la posibilidad de ocurrencias de siniestros
a polizas que continlan en vigencia en parte del proximo ejercicio cuya prima
total fue contabilizada en el anterior.

Tabla N°5: Representacion de las variables con cuentas contables segin SINESUP.

Primas Netas Devengadas

Primas Emitidas Primas y Recargos 5.01.01.00.00.00.00.00
- - Anulacicnes de Primas y Recargos 4.01.04.00.00.00.00.00
- Primas Reaseguros Activos y Retrocesiones 501.01.01.01.04 00.00
Primas Cedidas Primas Cedidas a Reaseguradores 4.01.03.00.00.00.00.00
+ + Créditos por Anulaciones 501.02.00.00.0000.00
Variacion de RRC Compr. Técnicos del Ej. Anterior - Seguros Directos 5.01.04.04.04.12.00.00
+ Compr. Técnicos del E]. - Seq. Directos alc Reaseq. 5.01.04.04.04.11.00.00
- Compr. Técnicos del Ej - Seguros Directos 4.01.05.05.01.00.00.00
- Compr. Técnicos del Ej. Anterior alc Reaseq. 4 01.05.05.02.00.00.00

Siniestros Netos Devengados

Siniestros Pagados Siniestros Pagados - Sequros Directos 4.01.01.01.01.00.00.00
- + (Gastos de Liquid. Stros Pagados - Seguros Directos 4.01.01.01.04.00.00.00
+ Diros 4.01.01.01.50.00.00.00
Siniestros Reintegrados Siniestros Recuperados de Reaseqg. 5.01.04.04.04.01.00.00
Fecuperos o salvatajes Stros. Recuperados de Terceros y Salvatajes 5.01.04.04.04.03.00.00
+ + Gastos de Salvatajes y Recuperos de Siniestros 4.01.01.01.05.00.00.00
Variacidn de RSP Stros. Pendientes del E]. Anterior Total - Seqg. Directos 5.01.04.04.04.06.00.00
- 5Stros. Pendientes del Ejercicio - Seguros Directos 4.01.01.01.06.00.00.00
+ Stros. Pend. Del Ejerc. Anterior alc Reaseg. Seqg 4.01.01.01.07.00.00.00
- Stros. Ocurridos y no Reportados del Ej. Anterior 5.01.04.04.04.14.00.00
+ Stros. Pendientes del E|. alc Reaseq. - Seq. Directo 5.01.04.04.04.05.00.00
- Stros. Ocurridos vy no Reportados del Ejercicio 4.01.01.01.13.00.00.00
+ Stros. Ocurridos y no Reportados a/c Reaseqg. Del Ejerc 5.01.04.04.04.15.00.00
- 5Stros. Ocurridos vy no Reportados alc Reaseg. Ejer 4.01.01.01.14.00.00.00

Gastos de Produccion
Gastos de Produccidn 4.01.06.00.00.00.00.00

Gastos de Explotacion
Gastos de Explotacidn 4.01.07.00.00.00.00.00

Fuente: Elaboracioén propia.

El uso de esta medida del outputno esta exenta de limitaciones, por lo que
se hacen necesarias una serie de consideraciones adicionales.

En primer lugar, conviene hacer hincapié en el hecho de que estamos
utilizando como “proxy” del output un flujo de ingresos, lo que puede justificarse
tedricamente en el criterio de equidady suficiencia con que las primas han de
ser determinadas. La prima ha de ser proporcional al riesgo cubierto y ha de
permitir, adicionalmente, que la empresa haga frente a los gastos generales de
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gestion; esto es, ha de ser proporcional a las dos categorias de servicio
consideradas por Picazo (1995), asuncién y gestion de riesgos.

En segundo término, el flujo de ingresos por primas proporciona informacion
acerca de una magnitud output x precio, y no sobre la cantidad de producto
vendido, por lo que se hace necesario suponer que las diferencias en precios
entre empresas responden a la diferente calidad del servicio ofrecido y que las
entidades son precios aceptantes. Adicionalmente, habrd de suponerse la no
existencia de comportamientos oclusivos ni barreras de entrada en el sector.

Para la variable gastos técnicos, se toman siniestros netos devengados.
Para su calculo se parte de los siniestros pagados por la compafiia durante el
periodo, a los cuales se le suman los costos que acarrea la liquidacion de tales
siniestros y otros costos del proceso de pago.

A los siniestros pagados se le restan los siniestros a cargo del reaseguro,
nuevamente, al no evaluar la politica de reaseguros, no se computan los
importes de siniestros que, por el contrato de reaseguro, paga el reasegurador.

También se restan los recuperos o salvatajes, las empresas luego de pagar
el siniestro en muchos casos recuperan parte o la totalidad de lo dafiado, el caso
mas féacil de representar es el recupero de un vehiculo que fue robadoy pagado
al asegurado.

Por altimo, se computa la variacion de la reserva de siniestros pendientes
(RSP), estimacion de siniestros ocurridos pero impagos al cierre del ejercicio
econdémico. Ejemplo: el que corresponde a un automotor que se esta reparando,
un juicio en tramite, etc. Bajo el mismo titulo también se computan cambios en
la reserva IBNR, que representa una estimacion de los siniestros ocurridos y no
reportados.

Cabe aclarar que, las reservas por siniestralidad son pasivos contingentes
gue estan determinados segun lanormativade la SSN, de aplicacion homogénea
para todas las entidades aseguradoras, sin considerarlas caracteristicas propias
de cada entidad.

Para gastos de produccion se utiliza,de acuerdoa SSN la cuentamadre que
representa a estos gastos, pero es interesante saber que gastos la componen.
En la siguiente tabla se presenta una descomposicion de la misma.
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Tabla N°6: Descomposicion de la cuenta gastos de produccion.

(Gastos de Produccion
Comisiones Seguros Directos

Otros

Comisiones Seq. Directos Productores Asesaores
Comisiones Seq. Directos Ag. Institorios
Comisiones Reaseguros Activos

Bonificaciones Seguros Directos
Gastos de Contratacidn Seguros
Otros Gastos de Produc. (Auxilio y Remalgue, Cursos PAS)

Fuente: Elaboracién propia.

Lo mismo sucede con los gastos de explotacidn, que se representan en la

Tabla 7.

Tabla N°7: Descomposicion cuenta gastos de explotacion

Gastos de Explotacion

Sueldos Publicidad y Propaganda
Sueldos Gastos de Mantenimientos
Cargas Sociales Rodados
Senicios Sociales al Personal Mag. ¥ Equipos Téc.
Gratificaciones al Personal Inmuebles
Indemnizaciones y Despidos Muebles
Seguros del Personal Instalaciones
Medicina Prepaga Otros
Servicios Sociales Varios Senicios
Capacitacion Electricidad
Retribucion no Remunerativa Agua
Otros Gas
Asig. Y Honorarios a Directores, Sindicos y Func. Superiores Teléfono
Directores Otros
Sindicos Otros
Funcionarios Superiores Expensas
Otros Alquileres
Honorarios Vigilancia
Medicina Viajes
Legal Limpieza
Impositivo Utiles de oficina
Caonsultoria Donaciones
Acturial Otros
Marketing Amortizaciones Bienes de Uso
Otros Amortizaciones Otros Activos
Impuestos
Ingresos Brutos
Sellos
Deébitos y Créditos Bancarios
LMA
Ganancia Minima Presunta
Impuestos y Tasas Municipales
Tasas Anuales
Tasas Municipales
Otros

Fuente: Elaboracion propia.

Al respecto de la seleccion del periodo analizado, 2018-2023, es necesario
recordar que unodelos objetivos del trabajo es estudiarlos cambios en eficiencia
técnica, la tecnologia utilizaday las economias de escala en el tiempo, y no
predecir resultados futuros. Por lo tanto, no se encuentran motivos para no
considerar periodos de crisis global como laPandemiaCOVID-19 durante el afio
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2020, en donde pueden aparecer resultados atipicos, pero que, en funcion al
objetivo, no son considerados “outliers”.

8.2. Seleccién de unidades de decisidn

Para garantizar la validez y la equidad en la comparaciéon de la eficiencia
entre las compafiias de seguros, es fundamental que las unidades bajo analisis,
conocidas como DMU (Decision Making Units), sean homogéneas en términos
de funciones, condiciones de mercado y objetivos, como se indicaen laliteratura
(Charnes etal., 1978; Contador et al., 2000; Magada, 2001).

Las empresas del grupo CLEAS cumplen con estos criterios, ya que operan
bajo circunstancias de mercado similaresy persiguen objetivos comparables, lo
qgue las convierte en un grupo adecuado para este tipo de anélisis.

La homogeneidad en la seleccion de las DMU evita la introduccion de
factores externos que puedan distorsionar los resultados de eficiencia,
asegurando que las comparaciones sean justas y los indicadores obtenidos
reflejen con precisiéon el desempefio de cada empresa. Por este motivo, se han
seleccionado Unicamente compafias de seguros generales del grupo CLEAS,
excluyendo a otras como las compafiias de vida y salud, las de seguros de retiro
y las aseguradoras de riesgos del trabajo (ART).

9. ANALISIS DE RESULTADOS

De acuerdo con los objetivos planteados, este capitulo se estructura de la
siguiente manera. En principio se realiza un analisis transversal, utilizando datos
del periodo 2023 a través de un modelo de analisis DEA mediante programacion
en Python. Se utilizan como variables de entrada o inputs, gastos de produccién,
gastos de explotacion y gastos técnicos, mientras que se utilizalavariable primas
netas devengadas, como output.

Luego, se realiza en andlisis longitudinal con foco en el periodo 2018 / 2023.

En linea con gran parte de la literatura (Villarreal Aztua, 2009; Silva et al.,
2009; Luhnen, 2008; Quiroga Garcia et al., 2008) se considera conveniente
emplear unaorientacion alinputpara todos los experimentos. Se seleccionaesta
orientacion dado que las compafiias tienen mayor control sobre los insumos que
sobre los resultados, por ejemplo, si todas las compafiias utilizan los mismos
Insumos entre un afio y otro no necesariamente el volumen de primas emitidas
sera la misma, en este sentido se puede pensar que existen condiciones del
mercado que influyen sobre el volumen de primas emitidas.

9.1. Andlisis transversal
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9.1.1. Datos estadisticos basicos del modelo

A continuacion, en la Tabla 8 se expresan estadisticos basicos de las
variables utilizadas en el modelo para el periodo 2023.

Tabla N°8: Datos estadisticos basicos de las variables del modelo.

Suma Media Desvio Std. Minimo Maximo
Primas Netas Devengadas 5 2.466.384 S 274.042 5 162.257 & 98.086 S 544,646
Siniestros Netos Devengados 3 1.159.351 § 132908 § 98.284 $§ 50.690 S 325.315
Gastos de Produccidn 8 655.336 S 57.058 § 50.839 S 19.648 3 177.132
Gastos de Explotacidn $ 642,732 S 60.645 $ 34.382 5 34.812 & 133.810

Fuente: Elaboracién propia. Valores expresados en millones de $.

En el analisis de los valores medios o las sumatorias se puede observar que
los gastos técnicos representan un 48% de las primas netas devengadas. Los
gastos de produccion un 21% de las primas y los gastos de explotacion un 22%.

Se observa en este breve analisis un punto importante, en el conjunto de
estas empresas a analizar, las sumas de sus principales gastos representan un
91% de las primas, 0 sea, los gastos promedios no superan los ingresos
promedios y, por lo tanto, se denota una eficiencia respecto de la produccién de
resultados técnicos positivos.

9.1.2. Medidas de eficiencia

Mediante la utilizacién del método DEA a través de la programacion en
Python, se obtuvieron los resultados de la eficiencia de cada compafiia
aseguradora. La eficiencia media de las empresas de la muestra se estima en el
93%.

De las 9 empresas pertenecientes al grupo CLEAS, 6 son 100% eficientes,
siendo las restantes 3, ineficientes en algin grado, lo que produce que el nivel
de eficiencia global disminuya.

Las 6 empresas que presentan un indice maximo no necesitan mejorar, sin
embargo, las 3 aseguradorasrestantes deben realizar pequefasalteracionesen
sus inputs / outputs para tornarse eficientes. Se considera que no hay
aseguradoras que necesiten cambios radicales para alcanzar la eficiencia,
siendo que el indice mas bajo es de 68% para la empresa Mapfre. De exceptuar
a esta aseguradora, el resto de las empresas tienen unabrechaa cubrir para ser
eficientes de no mas de 10 puntos porcentuales.
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Figura N°6: Eficiencia.
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Fuente: Script de Python (Anexo 2). Pararepresentar alas compafiias se utilizan nombres cortos, y nola denominacion
completa (Anexo 1)

Se puede observar en la Tabla 9, un breve resumen de las ratios de cada
grupode empresas, eficienteseineficientes. A continuacién, se detalla cada uno.

¢ S/ P: Gastos técnicos / Primas netas devengadas.
e GP / P: Gastos de produccion / Primas netas devengadas.
e GE / P: Gastos de explotacion / Primas netas devengadas.
e GT / P: Gastos totales / Primas netas devengadas.

Para computar los gastos totales se suman los importes de los gastos
técnicos mas los gastos de produccion mas los gastos de explotacion.

Tabla N°9: Ratios estadisticos. Empresas eficientes e ineficientes.

s/p GP/P GE/P GT/P
Eficiente 34% 26% 25% 85%
Ineficiente 72% 26% 29% 128%

Fuente: Elaboracién propia.

Se puede observar claramente cOmo las empresas eficientestienen mejores
resultados en la totalidad de las ratios. Las empresas eficientes consiguen cubrir
sus gastos con las primas generadas, mientras que en las empresas ineficientes
los gastos superan en un 28% a las primas netas devengadas, principalmente
debido a sus gastos técnicos o siniestros netos devengados.

9.1.3. Medida de eficiencia/prima neta devengada

A continuacion, se compara el nivel de eficiencia con el nivel de prima neta
devengada del afio 2023.
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Si se ponderan los indices individuales de cada entidad segun su volumen
de output, el indice de eficiencia se eleva, a un promedio ponderado del 95%.
Esta disparidad entre medias aritméticas y ponderadas explica como las grandes
empresas son, por lo general, mas eficientes técnicamente que las pequenias.
En el analisislongitudinal que se desarrollaramas adelante se buscaran mayores
indicios para demostrar la existencia de economias de escala en el mercado
asegurador argentino.

Si bien los resultados muestran relacion entre primaje emitido y la eficiencia
lograda, esta relacién no es lineal. Se puede apreciar que, si bien Sancor es la
aseguradora con mayor primaje, presenta unaeficienciadel 86% debido a sus
gastos técnicos o siniestros netos devengados.

Tabla N°10: Eficiencia y prima neta devengada.

Aseguradora Prima Neta Devengada Eficiencia
SANCOR g 544,646 86%
SAM CRISTOBAL g 403.011 100%
LA SEGUNDA ) 393.953 100%
RIVADAVIA 5 393.123 100%
ALLIANZ 5 223.226 87%
ZURICH g 158.743 100%
RID URUGUAY g 152.352 100%
MAPFRE 5 99.240 653%
GALICIA ) 98.086 100%

Fuente: Script de Python (Anexo 2). Pararepresentar alas compafiias se utilizan nombres cortos, y no la denominacion
completa (Anexo 1).

9.1.4. Medida de eficiencia/patrimonio neto

Otra medida habitualmente utilizada en el mercado para comparar los
tamafos de las compafiias es el patrimonio neto. A continuacion, se ilustra la
relacion entre el indice de eficiencia y el patrimonio neto de cada compaiiia.

Tabla N°11: Eficiencia y patrimonio neto.

Aseguradora Patrimonio Neto Eficiencia
SANCOR 5 352.175.094 86%
LA SEGUNDA 5 237.891.700 100%
SAN CRISTOBAL 5 230.768.636 100%
RIVADAVIA 5 209.787.111 100%
ALLIANZ 5 152.109.635 87%
MAPFRE S 59.067.177 69%
ZURICH s 51.491.880 100%
RIO URUGUAY g 28.732.290 100%
GALICIA s 14.198.648 100%

Fuente: Script de Python (Anexo 2). Pararepresentar alas compafiias se utilizan nombres cortos, y no la denominacion
completa (Anexo 1)

En los resultados se observa que la relacion entre el patrimonio neto y la
eficiencia no es necesariamente directa. Empresas como La Segunda, San
Cristébal y Rivadavia, con patrimonios netos elevados, han logrado una
eficiencia del 100%. Esto indica una gestion operativa soélida que les permite
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optimizar sus recursos de manera efectiva, independientemente de la magnitud
de su patrimonio. Estas aseguradoras estan utilizando sus activos de manera
Optima para obtener el maximo rendimiento en sus operaciones.

Por otro lado, se destaca que aseguradoras como Zurichy Rio Uruguay, con
patrimonios netos mas bajos, también alcanzan una eficiencia del 100%. Esto
sugiere que el tamafo del patrimoniono es el Unicodeterminante de la eficiencia,
y que las empresas con menos recursos financieros pueden competir
eficazmente mediante la optimizaciéon de procesos y el uso inteligente de
tecnologias o0 modelos de negocio agiles. Estas empresas son un ejemplo de
gue unabuenagestion operativa es clave para el éxito, inclusocuando se cuenta
con menos capital.

Sin embargo, compariias con patrimonios elevados, como Sancory Allianz,
no alcanzan laeficienciacompleta, lo que indica areas de mejora en la utilizacion
de sus recursos. Aunque tienen una base financiera sdélida, sus operaciones
podrian no estar tan optimizadas como las de sus competidores mas eficientes.
Esto sugiere que el tamafio del patrimonio no garantiza automaticamente un
buen desempefio, y que estas aseguradoras podrian beneficiarse de una
reestructuracion o mejora en la gestion de recursos.

Finalmente, Mapfre, con un patrimonio neto relativamente bajo, también
enfrenta desafios significativos en términos de eficiencia. Su nivel de eficiencia
mas bajo (69%) refleja dificultades tanto en la gestion de su patrimonio como en
la optimizacién de procesos. Esto indicaque, ademas de tener menos recursos
financieros, también podria estar experimentando ineficiencias operativas que
limitan su capacidad para mejorar su rendimiento.

En conclusion, el tamafio del patrimonio neto no parece ser un indicador
determinante de la eficiencia. Empresas con altos patrimonios pueden enfrentar
dificultades operativas, mientras que aseguradoras mas pequefias logran
destacar mediante la optimizacion de sus recursos. La clave para la eficiencia
radica en la gestion adecuada de los activos y en la capacidad para adaptarse y
mejorar continuamente en un entorno competitivo.

9.1.5. Analisis de empresas lideres (Benchmark)

Ahora que se conoce de qué manera las empresas eficientes sirven de
referencia a las que no lo son, se puede analizar el Benchmark de dichas
empresas.
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Tabla N°12: Benchmark.

Aseguradora GALICIA LASEGUNDA  RiO URUGUAY SAN CRISTOBAL  RIVADAVIDA ZURICH
ALLIANZ v v v v v v
GALICIA

LA SEGUNDA -

MAPFRE v Vv v v Vv v
RIO URUGUAY
SAN CRISTOBAL

SANCOR v < < J < v
RIVADAVIA -
ZURICH

Fuente: Script de Python (Anexo 2). Pararepresentar alas compafiias se utilizan nombres cortos, y no la denominacién
completa (Anexo 1)

Las aseguradoras La Segunda, San Cristébal, Rivadavia, Zurich, Rio
Uruguayy Galicia son empresas Benchmark ya que lograron una eficiencia del
100% en 2023. Esto sugiere que estas compariias han optimizado al maximo el
uso de sus recursos en comparacion con sus pares, y representan benchmarks
ideales para otras aseguradoras. Estas empresas pueden ser analizadas para
identificar mejores practicas y estrategias exitosas en areas como la gestion de
gastos, operaciones y produccion.

Tabla N°13: Ratios de empresas benchmark.

s/p GP/P GE/P GT/P

LA SEGUNDA 50% 22% 7% 99%
SAN CRISTOBAL 30% 26% 21% T7%
RIVADAVIA 3% 26% 22% 82%
ZURICH 32% 28% 36% 96%
RIO URUGUAY 49% 22% 23% 95%
GALICIA 13% 27% 43% 83%

Fuente: Script de Python (Anexo 2). Pararepresentar alas compafiias se utilizan nombres cortos, y no la denominacién
completa (Anexo 1)

En la tabla 13 se presenta ratios de las seis empresas “Benchmark” que
aparecen como tal, siendo referencia para el conjunto de las menos eficientes,
mayor cantidad de veces.

Al analizar las ratios de eficiencia de las aseguradoras, se observan
diferencias significativas en la gestion de los costos en relacion con las primas
netas devengadas. Aseguradoras como La Segunday Rio Uruguay presentan
altos porcentajes de gastos técnicos (50% y 49%, respectivamente), lo que
sugiere que estos costos asociados a la gestion de siniestrosy reaseguros son
elevados en comparacién con sus primas. En contraste, Galicia, con un 13%,
demuestra una mayor eficiencia en este aspecto, posiblemente debido a una
gestibn mas controlada de sus costos técnicos.

En cuanto a los gastos de produccién, Zurich y Galicia tienen los ratios mas
altos (28% y 27%, respectivamente), lo que indica una mayor inversion en la
adquisicion de nuevas primas, a través de comisiones, marketing, entre otros.
Por otro lado, La Segunda y Rio Uruguay mantienen estos costos en un 22%
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cada una, lo que podria reflejar una estrategia mas eficiente en la captacion de
negocio.

Al considerar los gastos de explotacion, la aseguradora Galicia se destaca
por un ratio de 43%, sefialando posiblesineficienciasoperativas o unaestructura
de costos fijos elevada, mientras que San Cristébal y Rivadavia presentan ratios
significativamente menores (21% y 22%, respectivamente), lo que denota un
mejor control de los costos operativos.

Finalmente, los ratios de gastos totales sobre primas netas devengadas
revelan que La Segunda (99%) y Zurich (96%) operan con margenes muy
ajustados, lo que podria poner en riesgo su rentabilidad a largo plazo. En
contraste, San Cristébal con un 77%, demuestra una mayor eficiencia global en
la gestion de sus costos, sugiriendo una mejor posicion competitiva.

En resumen, aseguradoras como San Cristobal y Rivadavia se destacan
como las mas eficientes, mostrando menores ratios de gastos totales en relacion
con las primas netas devengadas, lo que les otorga una ventaja competitiva en
términos de sostenibilidad y rentabilidad. Galicia, aunque presenta un excelente
control en la siniestralidad, enfrenta desafios en los gastos de explotacion,lo que
podria afectar su eficienciaoperativageneral. Rio Uruguayy La Segunda, sibien
mantienen costos moderados en la produccion, muestran altos gastos técnicos,
lo que podria afectar su rentabilidad a largo plazo. Por otro lado, Zurich exhibe
altos costos tanto en produccién como en gastos técnicos, lo que sugiere la
necesidad de optimizar su estructura de costos para mejorar su competitividad
en el mercado asegurador.

9.1.6. Target

A través del analisisDEA y el uso de modelo y script en Python, se puede
obtener para cada variable, el grado de ineficiencia. Este valor sugiere cudl
deberia ser el valor éptimo o Target, a fin de que la empresa consiga ser 100%

eficiente.
Tabla N°14: Target.

Aseguradora Valor Target Ineficiencia Valor Target Ineficiencia Valor Target Ineficiencia
ALLIANZ $ 137713 § 120356 S 17.357 & 57.058 § 49.867 S 7.191 S 60.645 5 53.002 S 7.643
GALICIA $ 12983 $ 12983 S - $ 26601 $  26.601 $ - $ 41835 S 41835 S
LA SEGUNDA $ 196933 S 196933 5 = S 87.018 3 87.018 S = $ 108.007 S 108.007 5 =
MAPFRE $ 159470 $ 73977 5 85493 S 19.648 $ 9114 $ 10533 $  34.812 $ 16149 5  18.663
RIO URUGUAY & 75001 $  75.001 § § 33534 § 33534 S & 35729 § 35729 §

SAN CRISTOBAL $ 118973 $ 118973 S - $ 105760 $ 105.760 $ - $ 85168 $ 85168 S -
SANCOR $ 325315 S 278475 S 46.840 5 177.132 § 151.627 S 25504 S$ 133.810 $§ 114543 S 19.266
RIVADAVIA 4 132908 & 132908 § §  103.872 § 103.872 § 4 86056 $  86.056 S

ZURICH g 50 § 50 $ $ 44707 § 44707 S §  56.665 S  56.665 S

Fuente: Script de Python (Anexo 2). Pararepresentar alas compafiias se utilizan nombres cortos, y no la denominacién
completa (Anexo 1). Valores expresados en millones de $.
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La tabla 14 permite, a cada empresa, saber cual es el camino a seguir a fin
de lograr una eficiencia del 100%.

Las empresas eficientes no muestran ineficiencias en ninguna de las
categorias evaluadas, es decir, sus gastos técnicos, de produccion y de
explotacidon estan alineados con los niveles 6ptimos requeridos para operar de
manera eficiente. Esto indica un uso efectivo de sus recursos, lo que les permite
mantener una posicion competitiva en el mercado asegurador sin comprometer
su rentabilidad.

Por otro lado, varias aseguradoras presentan ineficiencias considerables en
sus operaciones.Allianzenfrentaun exceso total de $32.192 millones en gastos,
distribuidos en $17.357 millones en gastos técnicos, $7.191 millones en gastos
de producciony $7.643 millones en gastos de explotacién. Estas cifras indican
gue Allianztiene margen para mejorar la eficienciade sus operaciones mediante
la optimizacién de sus costos.

En un caso mas significativo, Mapfre muestra una gran oportunidad de
mejora, con un total de $114.690 millones en gastos innecesarios, de los cuales
$85.493 millones corresponden a gastos técnicos. Ademas, esta aseguradora
también podria reducir $10.533 millones en gastos de producciény $18.663
millones en gastos de explotacion,lo que sugiere que la eficiencia operativa esta
lejos de alcanzarse.

Por ultimo, Sancor se encuentraen unasituacién similar, con ineficiencias
que suman un total de $91.611 millones. Sus gastos técnicos podrian reducirse
en $46.840 millones, mientras que los gastos de produccion y explotacion
presentan margenes de optimizacion de $25.504 millonesy $19.266 millones,
respectivamente. Esto subrayala necesidad de un esfuerzointegral para mejorar
la gestion de costos en diversas areas operativas.

Estas aseguradoras tienen la oportunidad de ajustar sus estructuras de
costos y, en consecuencia, mejorar su competitividad y sostenibilidad en el
sector asegurador.

9.2. Anélisis longitudinal
9.2.1. Eficiencia

La tabla siguiente lista la eficiencia estimada por el método DEA a través de
la programacién en el entorno de Python para cada empresa o DMU en cada
ano.
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Tabla N°15: Eficiencia por aseguradora por afio.

CETTE T Eficiencia
2018 2019 2020 2021 2022 2023
ALLIANZ 83,6%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  874%
GALICIA 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
LA SEGUNDA 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 95,5% 100,0%
MAPFRE 56,0% 52,2% 63,3% 63,1% 66,2% 69,4%

RIO URUGUAY 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
SAN CRISTOBAL 100,0%  100,0% 100,0%  100,0% 100,0%  100,0%

SANCOR 83,3% 89,5% 74,0% 93,7% 82,0% 85,6%
RIVADAVIA 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
ZURICH 100,0% 91,2% 95,8% 90,2% 80,8% 100,0%

Fuente: Script de Python (Anexo 2). Pararepresentar alas compafiias se utilizan nombres cortos, y no la denominacion
completa (Anexo 1)

A continuacion, se presenta una interpretacion detallada de los resultados
obtenidos, con un desglose por aseguradora y algunas conclusiones generales
sobre las tendencias observadas en el sector.

1. Tendencias de eficiencia por aseguradora:

Aseguradoras con eficiencia estable: Empresas como Galicia, Rio Uruguay,
San Cristobal, y Rivadavia han mantenido una eficiencia del 100% a lo largo de
todo el periodo (2018-2023). Esto indica una gestion eficiente en el uso de
recursos afio tras afo. Estas aseguradoras destacan como benchmarks en el
sector, ya que lograron la maxima eficiencia sin grandes fluctuaciones, lo que
sugiere que han optimizado procesos clave.

Aseguradoras con fluctuaciones en eficiencia: Allianz, aunque tuvo un
rendimiento de 100% entre 2019 y 2022, mostré0 una baja eficiencia en 2018
(83.6%) y una leve caida en 2023 (87.4%). Esta variacion podria deberse a
cambios internos en la gestion o condiciones externas que afectaron su
capacidad para usar los recursos de manera 6ptima. La Segunda también
mantuvo una eficiencia del 100% hasta 2021, pero en 2022 cay0 a 95.5%.

Aunque lareduccion no es dramatica, sugiere una pequefia disminucién en
la eficiencia operativa, lo que podria estar relacionado con factores externos o la
introduccion de nuevas tecnologias o procesos que no fueron completamente
optimizados. Zurich también mostré eficiencia del 100% en la mayoria de los
afos, pero experimentd una caida notable en 2022 (80.8%). La recuperacion
posterior en 2023 (100%) sugiere que la empresa pudo ajustar sus procesos
rapidamente, lo que refleja su capacidad de adaptacion a situaciones
cambiantes.

Aseguradoras con desafios de eficiencia: Mapfre ha sido consistentemente
la empresa con menor eficiencia en el periodo. Aunque su eficiencia mejor6 de
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56.0% en 2018 a 69.4% en 2023, sigue siendo baja en comparacion con otras
aseguradoras. Esta situacion podria estar relacionada con dificultades internas,
como altos costos operativos, o con la incapacidad de optimizar ciertos procesos.
Sancor mostré un comportamiento volatil. Su eficiencia cay6 significativamente
en 2019 (69.5%) pero luego mejoré hasta 93.7% en 2021, antes de bajar
nuevamente a 85.6% en 2023. Esto podria indicar que Sancor ha tenido
problemas para mantener consistencia en su gestion operativa.

2. Promedios de eficiencia por afio:

Figura N°7: Eficiencia promedio por afio.

100,0% 91,7% 90,3% 92,6% 94,1% 91,6% 93,6%
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Fuente: Script de Python (Anexo 2).

De acuerdo a la figura 7, el promedio de eficiencia anual para el periodo
2018-2023 vario entre 90.3% y 94.1%, lo que indica un nivel general alto de
eficiencia en el sector asegurador. La mejora en 2021 (94.1%) refleja un pico de
rendimiento que podria estar relacionado con mejoras en la tecnologia o en la
gestion operativa en varias empresas. Los afios 2019 (90.3%) y 2022 (91.6%)
muestran pequefios descensos en la eficiencia promedio del sector, lo que
sugiere que algunos factores externos o desafios operativos afectaron a las
aseguradoras durante esos afos.

3. Tendencias sectoriales:

Recuperacion: En general, el sector muestra una tendencia de mejora en
términos de eficiencia, especialmente con un repunte en 2023 (93.6%) después
de la caida en 2022 (91.6%). Esto podria estar relacionado con un proceso de
adaptacion a los desafios enfrentados en 2022, como condiciones econdmicas
o cambios regulatorios, que fueron superados en gran parte en el Gltimo afio del
andlisis.

Variabilidad entre empresas: A pesar de que algunas aseguradoras

mantuvieron una eficiencia del 100%, la variabilidad en otras indica que aun
existen desafios para ciertas compafias en la optimizacién de recursos. Esta
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variabilidad es comun en sectores que dependen de condiciones externas,como
la evolucion del mercado, cambios regulatorios y avances tecnoldégicos.

Compafiias como Galicia, Rio Uruguay, San Cristobal y Rivadavia destacan
por su eficiencia constante, lo que las convierte en puntos de referencia o
benchmarks para las aseguradoras menos eficientes. Estas empresas han
optimizado sus recursos, |0 que sugiere que sus practicas operativas, uso de
tecnologiay gestion de costos son 6ptimos. Mapfre y Sancor, con una eficiencia
considerablemente menor, deben centrarse en identificarlos factores que limitan
su desempefio. Mejorar su gestién de costos y optimizar el uso de recursos
podria ayudarlasa alcanzarnivelesde eficienciacomparablesalos de las lideres
del sector.

La capacidad de empresas para recuperar la eficienciarapidamente, como
en el caso de Zurich en 2023, demuestra su resilienciay capacidad de respuesta.
Con promedios de eficienciaque oscilan entre 90.3% y 94.1%, se puede concluir
que el sector asegurador argentino en su conjunto es altamente eficiente.
Aunque existen areas de mejora, especialmente en algunas empresas, las
aseguradoras argentinas muestran una gestiéon soélida de sus recursos. El
analisissugiere que,aunque el sector asegurador argentino es eficiente,algunas
aseguradoras todavia pueden hacer ajustes operativos, financieros o
tecnolégicos para mejorar su desempefio.

9.2.2. indice de Malmquist

Ya se ha visto que los cambios en la productividad pueden deberse a
cambios en la eficiencia, a cambios en la escala, 0 a cambios en la tecnologia
utilizada o cambio técnico. De esta forma, a través de Python se obtienen las
distanciasnecesarias para cada empresa y luego se opera arribandoa cada uno
de los indices relevantes.

Como se hizo mencién en la seccion 6.1.4, es posible analizar cada
componente del cambio en la productividad por separado.

9.2.2.1. Cambio técnico

Antes de continuar, es importante destacar que un valor del indice de cambio
técnico superior a la unidad implica un progreso tecnoldgico.

En cuantoal comportamiento del cambio técnico a nivelindividual, Allianz se
destaco por un avance notable durante el periodo 2018-2019, con un incremento
del 20% en su capacidad tecnolégica. Sin embargo, esta tendencia no se
mantuvo, y en el periodo 2022-2023 la aseguradora experimentd una caida
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significativa, lo que sugiere que perdid terreno en innovaciéon o tecnologia en
esos ultimos afos.

Por otro lado, aseguradoras como Galicia, Rio Uruguay, San Cristébal y
Rivadavia han mostrado una estabilidad tecnoldgica constante a lo largo del
periodo de analisis. Sus valores de cambio técnico se mantuvieron en 1.00, lo
que indica que estas empresas no han presentado avances ni retrocesos
significativos en términos técnicos durante el periodo de estudio.

Empresas como La Segunda y Mapfre evidenciaron fluctuaciones
moderadas, con pequefias caidas y recuperaciones en su cambio técnico. Esto
refleja que han tenido adaptaciones técnicas en momentos especificos, aunque
sin un patron de crecimiento sostenido. En contraste, Sancory Zurich mostraron
un comportamiento mas volatil, con fluctuaciones mas pronunciadas en
diferentes afios. Esta inestabilidad sugiere que su estrategia de adopcion
tecnoldgica ha sido menos consistente, alternando entre periodos de mejora y
retroceso.

Tabla N°16: Cambio técnico por empresa por afio.

e Cambio Técnico
2018-2019 2019-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023

ALLIANZ 1,20 1,00 1,00 1,00 0,87
GALICIA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
LA SEGUNDA 1,00 1,00 1,00 0,95 1,05
MAPFRE 0,93 0,83 1,00 1,07 1,00
RIO URUGUAY 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
SAN CRISTOBAL 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
SANCOR 0,82 1,06 1,27 0,87 1,04
RIVADAVIA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
ZURICH 0,91 1,05 0,94 0,90 1,24

Fuente: Script de Python (Anexo 2).

El analisis de los valores promedio del cambio técnico, como se muestra en
la figura 8, revela una evolucion fluctuante para el grupo CLEAS. En el periodo
2018-2019, el promedio fue de 0.984, lo que refleja unaleve disminucioén en el
progreso tecnolégicodel sector asegurador. Esta cifra podria sugerir unafaltade
innovacion generalizada en ese momento. Sin embargo, el panorama cambi6 en
2020-2021, donde el promedio ascendié a 1.023, indicando una recuperaciony
un mayor avance tecnolégico.

A pesar de esta mejora, el periodo 2021-2022 registrd un leve retroceso, con
un promedio de 0.977. No obstante, en 2022-2023 el promedio volvié a elevarse
a 1.023, reflejando una nueva recuperacion. Estos altibajos evidencian que el
grupode aseguradorashaatravesado ciclos de progreso y retroceso en términos
tecnolégicos, donde algunas empresas han logrado avances mas significativos
que otras. Sin embargo, en conjunto, el grupo no ha alcanzado un crecimiento
tecnoldgico sostenido a lo largo del periodo de analisis.
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Figura N°8: Cambio técnico promedio.
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Fuente: Script de Python (Anexo 2).

9.2.2.2. Cambio en la eficiencia

Al igual que con el cambio técnico, el cambio en la eficiencia puede ser
analizado independientemente de los demas componentes de la productividad.

Por lo tanto, dicho ratio compara la eficiencia desde el punto de vista del
producto de un periodo con la eficiencia alcanzada en el periodo anterior. De
esta forma, un valor mayor a la unidad implica un acercamiento a la frontera de
eficiencia'y un valor menor a la unidad un alejamiento de la misma.

Enlatablay figuraque se presentan a continuaciénse puede ver quéocurre
afo tras afio con cada una de las empresas.

Tabla N°17: Cambio en la eficiencia por empresa y por afio.

Cambio Eficiencia

Aseguradora
2018-2019 2019-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023

ALLIANZ 1,10 0,90 1,00 1,00 0,90
GALICIA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
LA SEGUNDA 0,90 0,91 1,01 0,95 1,04
MAPFRE 0,93 0,83 1,00 1,07 1,00
RIO URUGUAY 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
SAN CRISTOBAL 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
SANCOR 0,88 1,03 1,30 0,88 1,01
RIVADAVIA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,08
ZURICH 0,81 1,03 0,99 0,88 1,32

Fuente: Script de Python (Anexo 2).

54



Figura N°9: Cambio en la eficiencia promedio.
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Fuente: Script de Python (Anexo 2).

El cambio en la eficiencia revela diferencias importantes entre las
aseguradoras. Empresas como Allianz, aunque generalmente eficientes,
experimentaron caidas notables en 2019-2020 y 2022-2023, lo que refleja
problemas en el uso 6ptimo de recursos en esos afios. Galicia, Rio Uruguayy
San Cristobal mantuvieron una eficiencia constante alo largo del tiempo, lo que
habla de una administracion eficaz y estable. La Segunda mejoro
progresivamente, especialmente en 2022-2023, mostrando una clara
optimizacion de susoperaciones. Mapfre, por otro lado, mostré unarecuperacion
importante tras afios de ineficiencia, mejorando significativamente su
desempefio en 2021-2022. Sancor y Zurich, con comportamientos mas
inestables, también experimentaron mejoras y retrocesos, lo que indica una
eficiencia volatil. Sin embargo, ambas aseguradoras lograron avances
considerables en eficiencia en 2022-2023, lo que sugiere unamejor gestion de
recursos en ese ultimo afio.

Conrespecto a los valores promedio, en 2018-2019 y 2019-2020, los valores
de 0.958 y 0.967 respectivamente sugieren que las aseguradoras, en promedio,
eran menos eficientesen esos afios. Sin embargo, a partir de 2020-2021, con un
valor promedio de 1.033, el grupo mostré6 una mejora significativa en eficiencia,
lo que indica que comenzaron a utilizar sus recursos de manera mas efectiva.
No obstante, en el periodo 2021-2022, el promedio descendié a 0.976, lo que
refleja una disminucion en la eficiencia en comparacién con el afio anterior. A
pesar de esta baja temporal, en 2022-2023 el valor promedio se elevo
nuevamente a 1.039, sefialando que la mayoria de las aseguradoras han
optimizado sus operacionesy estan operando de manera mas eficiente que en
los afios anteriores.

9.2.2.3. Cambio en la eficiencia de escala

El tercer componente del indice de Malmquist refiere a la eficiencia de
escala. La eficiencia de escala obtenida afio tras afio por cada una de las
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aseguradoras o DMU se muestra en la tabla 18, mientras que en la figura 10 se
aprecia el promedio de cada uno de los periodos.

Tabla N°18: Cambio en la eficiencia de escala por empresa y por afio.

Cambio Eficiencia de Escala

Aseguradora
2018-2019 2019-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023

ALLIANZ 0,84 1,00 1,00 1,00 1,14
GALICIA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
LA SEGUNDA 1,00 1,00 1,00 1,05 0,95
MAPFRE 1,07 1,21 1,00 0,93 1,00
RIO URUGUAY 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
SAN CRISTOBAL 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
SANCOR 1,23 0,54 0,79 1,14 0,96
RIVADAVIA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
ZURICH 1,10 0,95 1,06 1,12 0,81

Fuente: Script de Python (Anexo 2).

Figura N°10: Cambio en la eficiencia de escala promedio.
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Fuente: Script de Python (Anexo 2).

Entérminos de eficienciade escala, Allianzmostré una mejora destacada en
2022-2023, lo que indica que la empresa comenzd a operar en una escala mas
adecuada para sus necesidades. Galicia, Rio Uruguay y San Cristébal
mantuvieron una estabilidad perfecta, operando constantemente en unaescala
optima a lo largo de todos los afios analizados, lo que refleja una administracion
eficiente de su tamafio operativo. La Segunday Mapfre tuvieron fluctuacionesen
su eficiencia de escala, con mejoras y caidas en distintos periodos, lo que
sugiere que estas compafiias han tenido dificultades para encontrar un tamafio
Optimo de operacidén. Sancor mostré6 un comportamiento sumamente volatil, con
grandes avancesy retrocesos, lo que refleja unainestabilidad en su ajuste de
escala operativa. Finalmente, Zurich, que mejor6 en sus primeros afos,
experimentd una caida importante en 2022-2023, lo que indica que la
aseguradora enfrenté dificultades para mantenerunaescalaoperativa adecuada
en el periodo mas reciente.

En 2018-2019, con un valor promedio de 1.026, se puede inferir que las
aseguradoras, en promedio, estaban operando en una escala ligeramente
superior a la optima. Este nivel se mantuvo relativamente estable, con ligeros
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altibajos, en los afios siguientes, mostrando una pequefia caida en 2020-2021
(0.984), lo que sugiere que algunas empresas operaban por debajo de su escala
ideal. Sin embargo, en 2021-2022 hubo una recuperacion (1.027), seguida
nuevamente por una ligera caida en 2022-2023 (0.984). En conjunto, esto
muestra que las aseguradoras han tenido dificultades para mantener una escala
de operacion 6ptima de manera consistente a lo largo del tiempo.

Dado que puede generar confusién, es necesario expresar la razén por la
qgue los cambios en la eficienciay en la eficienciade escala pueden ser opuestos
en el mismo periodo.

La eficiencia mide qué tan bien una empresa utiliza sus recursos para
producir el maximo output posible, independientemente de su tamafio o escala
de operacion. Es decir, se enfoca en la habilidad de optimizar los procesos
internos, reducir desperdicios y operar con eficacia dentro de las limitaciones
existentes.

Por otro lado, la eficiencia de escala se refiere a qué tan cerca estd una
empresa de operar en su "tamafio ideal” o "escala Optima”. Si una aseguradora
es demasiado grande o pequefia en relacion con la escala éptima, su eficiencia
de escala disminuirg, incluso si esta utilizando sus recursos de manera eficiente.

9.2.2.4. Cambio en la productividad: indice de Malmquist

El indice de Malmquist es el producto de los tres indices considerados
anteriormente y mide el cambio en la productividad total entre un periodo y otro.

Tabla N°19: Cambio en la productividad por empresay por afo.

indice de Malmquist
Aseguradora
2018-2019 2019-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023

ALLIANZ 1,10 0,90 1,00 1,00 0,90
GALICIA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

LA SEGUNDA 0,90 0,91 1,01 0,95 1,04
MAPFRE 0,93 0,83 1,00 1,07 1,00
RIO URUGUAY 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
SAN CRISTOBAL 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
SANCOR 0,88 1,03 1,30 0,88 1,01
RIVADAVIA 1,00 1,00 1,00 1,00 1,08
ZURICH 0,81 1,03 0,99 0,88 1,32

Fuente: Script de Python (Anexo 2).

Al observar los resultados del indice de Malmquist, se puede hacer una
interpretacion general sobre los cambios en la productividad combinando los
factores de eficiencia técnica, eficiencia operativa y escala. En términos
generales, el indice indica como ha evolucionado la productividad de las
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aseguradoras en relacion con las mejoras tecnoldgicas y operativas a lo largo
del tiempo.

Por un lado, algunas aseguradoras han demostrado una mejora en
productividad consistente o significativa. Este es el caso de Sancor, que muestra
un crecimiento destacado en 2020-2021 (1.30), lo que sugiere que durante ese
periodo logré implementar avances técnicos y operativos que aumentaron
significativamente su productividad. Asimismo, Zurich presenta un notable
incremento en 2022-2023 (1.32), lo que refleja una mejora considerable en su
operacion, quizas debido a unareestructuracion interna o mejoras tecnologicas
gue impulsaron su eficiencia. Estas aseguradoras lograron capitalizar mejoras
en sus procesos Yy tecnologia, generando un aumento en su productividad,
especialmente en periodos claves.

En contraste, otras aseguradoras han mostrado desempefios menos
favorableso inclusoretrocesos en su productividad. Por ejemplo, Allianz muestra
unadisminucion del 10% en los periodos 2019-2020 y 2022-2023, lo que indica
problemas en la eficiencia. Estacaida sugiere que la empresa no pudo adaptarse
a cambios en el mercado o mejoras tecnoldgicas, lo que afectd su desempefio.
Mapfre también experimenta una caida significativa en 2019-2020 (0.83), lo que
refleja dificultades durante ese periodo en mantener su productividad, aunque
luego se recupera en afos posteriores.

Por otro lado, aseguradoras como Galicia, Rio Uruguay y San Cristébal han
mantenido unaestabilidad en la productividad, con valores de 1.00 en casi todos
los periodos. Esto sugiere que estas empresas han logrado operar de manera
eficiente y estable, sin mostrar grandes variaciones en su desempefo. La
estabilidad puede ser una sefial de que han alcanzado un nivel de madurez
operativa que les permite mantener su productividad sin necesidad de realizar
ajustes drasticos en sus operaciones o tecnologia.

Los resultados del indice de Malmquist muestran una clara diferenciacion
entre las aseguradoras que han logrado mejorar su productividad, aquellas que
han experimentado retrocesos y aquellas que han mantenido un desempefio
estable. En general, las aseguradoras que han experimentado mejoras en
productividad han logrado capitalizar avancestécnicosy operativos, optimizando
sus procesos e introduciendo innovaciones que les permiten mejorar Su
eficiencia. En cambio, las aseguradoras con retrocesos han enfrentado desafios
en su capacidad para adaptarse a cambios del mercado o implementar mejoras
tecnoldgicas de manera efectiva, lo que ha afectado su productividad.

Por ultimo, la estabilidad observada en algunas aseguradoras indica que
estas han alcanzado un nivel de eficiencia solido y consistente, lo cual es clave
para mantener su competitividad a largo plazo. En conjunto, los resultados
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subrayan la importancia de mantener un enfoque en la mejora continua de la
eficiencia operativay la capacidad de adaptarse a nuevos avances tecnoldgicos
para asegurar un crecimiento sostenible en la productividad del sector
asegurador.

10. CONCLUSIONES

Las caracteristicas de fuerte competencia y turbulencia de los mercados
actuales requieren que las empresas aseguradoras operen con un alto nivel de
eficiencia y productividad para asegurar su sostenibilidad.

Este trabajo, centrado en el analisis del sector asegurador argentino,
demostr6 como el uso del Andlisis Envolvente de Datos (DEA) y los indices de
Malmquist puede proporcionar una evaluacion integral de la eficiencia y
productividad de las compafiias de seguros. A lo largo de este estudio, se
identificaron patrones y tendencias clave que aportan tanto a la comprension de
las dindmicas de gestion como a la formulacion de estrategias de mejora.

Principales hallazgos y su implicacion:

1. Consistenciay gestion operativa eficiente: Las aseguradoras Galicia,
Rio Uruguay, San Cristébal y Rivadavia mantuvieron una eficiencia constante
del 100% durante todo el periodo, destacandose por sus estrategias soélidas y
consistentes en la gestién de recursos. Este rendimiento sostenido refleja su
capacidad para optimizar procesos y adaptarse a los cambios econémicos y
regulatorios. Un analisis mas detallado podria revelar las politicas especificas
gue sostienen este éxito.

2. Fluctuaciones en la eficiencia: Aseguradoras como Allianz mostraron
variaciones notables en su eficiencia, con caidas significativas en 2018 y 2023.
Estos altibajos pueden deberse a cambios en estrategias de negocio, aumentos
en costos operativos o dificultades en laimplementacién detecnologiasy gestién
de riesgos. Profundizaren las causas de estas fluctuacionesayudariaa entender
los desafios en la estabilidad de la eficiencia.

3. Impacto de las crisis externas: Varias aseguradoras, como Zurichy La
Segunda, presentaron caidas en su eficiencia en 2022, probablemente
relacionadas con factores externos como desafios econdmicos globales y
cambios regulatorios. La recuperacién de Zurich en 2023 ilustra la importancia
de una estrategia adaptable y resiliente.

4. Persistencia de la ineficiencia en Mapfre: Mapfre mantuvo la menor
eficiencia del grupo alo largo del periodo, sugiriendo problemas estructurales en
la gestidn de recursos y optimizacion de procesos. A pesar de mejoras leves,
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una revision detallada de su modelo operativo podria identificar areas criticas
para transformaciones significativas.

5. Patrones y tendencias sectoriales: La eficiencia promedio del sector
fluctud entre el 90.3% y el 94.1%, evidenciando factores comunes que afectan
colectivamente a las aseguradoras, como la competencia y ciclos econémicos.
Correlacionar estos cambios con eventos del mercado o regulatorios permitiria
comprender mejor las fuerzas detras de la productividad sectorial.

6. Benchmarking y aprendizaje de mejores practicas: Las aseguradoras
lideres en eficiencia,como San Cristobal, Galiciay Rivadavia, se destacan como
modelos a seguir. Sus estrategias combinan tecnologia avanzada, gestion de
gastos ajustada y estructuras de costos adecuadas, sirviendo de referencia para
otras compafiias con menor desempefio.

El analisis del 2023 mostré que los gastos principales representaron el 91%
de las primas netas devengadas, indicando un sector en general eficiente. Sin
embargo, empresas como Mapfre tienen claras oportunidades de optimizacion,
especialmente en gastos técnicos.

Las aseguradoras mas grandes tendieron a tener mejores indices de
eficiencia, pero esto no fue unaregla estricta. Por ejemplo, Sancor, con el mayor
volumen de primas, tuvo una eficiencia menor, destacando que el tamafio por si
solo no garantiza eficacia operativa.

El patrimonionetono asegurapor si mismo la eficiencia. Aseguradoras como
La Segunday San Cristdébal supieron gestionar bien su patrimonio, mientras que
Allianz y Sancor no tradujeron su potencial financiero en eficiencia 6ptima,
enfatizando la necesidad de una gestion operativa flexible y optimizada.

Los indices de Malmquist revelaron que la adopcién de tecnologia fue clave
en la mejora de la productividad. Compafiias como Galicia y Rivadavia se
beneficiaron de lainnovacion, mientras que Mapfre queddé rezagada, resaltando
la urgencia de inversiones tecnoldgicas y formacién del personal.

Recomendaciones Estratéqgicas:

« Inversion en tecnologia: Priorizar tecnologias que optimicen procesos y
aumenten la capacidad de respuesta a cambios del mercado.

« Estrategias de gestion adaptativa: Desarrollar modelos de gestién que
permitan ajustes rapidos ante fluctuaciones de eficiencia.

« [Economias de escala y tamafio 6ptimo: Evaluar la escala de operacion
para maximizar la productividad.
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Este analisisconfirmé que lamejora en la productividad de las aseguradoras
depende de la eficienciainterna, adopcion tecnolégicay gestién de escala. Las
compafiias que lograron resultados Optimos sirven de modelo para otras,
mientras que las que presentan ineficiencias tienen areas claras para mejorar.
La variabilidad en el sector subraya la importancia de las mejores practicas e
inversion en innovacion como base para un crecimiento sostenible y competitivo.
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12. ANEXOS

Anexo 1: Denominacién completa de las aseguradoras.

DMU Nombre Corto

ho1
ho2

ho3

ho4
ho5
h0o6
ho7
ho8
ho9

Sancor
San Cristébal

La Segunda

Rivadavia
Allianz
Zurich

Rio Uruguay
Mapfre
Galicia

Nombre Completo
Sancor Cooperativa de Seguros Limitada

San Cristobal Sociedad Mutual de Seguros Generales
La Segunda Aseguradora de Riesgos del Trabajo Sociedad
Andnima
Seguros Bernardino Rivadavia Cooperativa Limitada
Allianz Argentina Compafiia de Seguros Sociedad Andnima
Zurich Argentina Compafiia de Seguros Sociedad Andnima
Rio Uruguay Cooperativa de Seguros Limitada
Mapfre Argentina Seguros Sociedad Andnima
Galicia Seguros Sociedad Anénima Unipersonal

Anexo 2: Programacién de los Scripts de Python.

El siguiente script fue disefiado y utilizado para analizar la eficiencia de
compafiias aseguradoras en Argentina pertenecientes al grupo CLEAS,
abarcando el periodo 2018-2023.

Se empled la metodologia DEA (Data Envelopment Analysis) para calcular
la eficienciay el Indice de Malmquist para analizar cambios en la productividad

a lo largo del tiempo.

Las principales librerias utilizadas fueron:

Pandas: para la manipulacion y andlisis de datos en estructuras

tabulares.

Numpy: para operaciones numeéricas.
Pydea: para implementary ejecutar modelos DEA, calculareficiencias
y trabajar con datos de productividad.
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ing.read data import read_data
opDEA import run_envelopDEA

tils import cre

archivo excel 'C:\\Maestria Delarosa Guido\\Sinesup Aseguradoras.xlsx’
data = pd.read_excel(archivo excel)

resultados dea = []

for year in data[ "Afio’].unique()
data_year = data[data[ 'Afic"] == year].copy()

data dea = pd.DataFr
‘DMU°: data year
‘inputl’: data_year
‘input2': data_year
‘input3’: data_year
‘outputl’: data_year

data_dea.to csv( ,» sep=";", header=

input_columns = ["inputl’, ‘"input2’, 'input3’']
output_columns = [ 'outputl’]

dea_data = read_data(f'temp_dea_data_{year}.csv', orient="csv', delimiter=";')

dea_result = run_envelopDEA(dea_data, input_columns, output_columns, rts='VRS', orientation='1i

eficiencias dea = dea_result[’efficiency'].copy()

data_year['Eficiencia DEA'] = eficiencias dea.values
resultados dea.append(data_year)

resultados df = pd.concat(resultados dea)

aseguradoras = resultados_df[ A uradora’].unique()
afios = sorted(resultados_df['A -unique( )}
malmquist_indices = []

for aseguradora in aseguradoras:
for i in range(len(afios) - 1):
afo_actual = afios[i]
afo_siguiente = afios[i + 1]

eficiencia actual = resultados_df[(resultados_df[ 'Aseguradora’] == aseguradora) &
(resultados_df[ "Afio"] == afio_actual)][ Eficiencia DEA’].values[@]
eficiencia siguiente = resultados df[(resultados df| 'Aseguradora’] == aseguradora) &

(resultados_df[ 'Afic"] == afio_siguiente)]['Eficiencia DEA'].values[@]

TEC = eficiencia siguiente / eficiencia_actual

frontera actual = resultados_df[resultados_df[ "Afio” ] afio_actual][ 'Eficiencia A ].mean()
frontera sipuiente = resultades_df[resultados df[ 'Afic'] == afio_siguiente][ 'Eficiencia DEA'].mean(}
TC = frontera_siguiente / frontera_actual

malmquist = TEC *
malmquist_indices.append({ A ra’: aseguradora, o': afio_actual
' i ano_siguiente, ‘Malmguist_Index

: malmguist,

malmquist_df = pd.DataFrame(malmguist_indices)
print(malmquist_df




(x, y, ax, labe
olumn_stack(

ax.plot(points[simplex, @], points[simplex, 1]
ax.fill(points[hull.vertices, @], points[hull.vertices, 1], alpha=8.1, label=1abel)

.legendf)
Lgrid(
£.show()

plt.scatter(subset|
plot_frontier(subse

.title(
x1label(
.ylabel('P
.legend()
.grid(
.show()

plt.scatter(sub:
plot_- (

.ylabel( "Prim
.legend()
Lgrid( )
t.show()
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"].values

lumns=benchmarks)

if data 2823.loc[data . [ '] == as
benchmark_matrix.loc[aseguradora, benchmark

eguradora, *].values[8] < 1:
1

benchmark matrix.loc[aseguradora, benchmark] = '
for benchmark in chmar!
benchmark matrix.loc[benchmark, benchmark]

print({benchmark_matri
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