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Resumen Ejecutivo

En Febrero 2014 el grupo inversor estadounidense Kranos Capital, se
incorpora al mercado argentino mediante la adquisicion de la deficitaria Liberty
Seguros Argentina S.A. Con su nueva razén social, Intégrity Seguros inicia un
proceso de saneamiento de la operacion que logra estabilizar el negocio y
generar, al cierre de su ultimo ejercicio econémico, el primer resultado neto
positivo de toda su larga historia. Sin embargo, la rentabilidad de corto plazo no

garantiza la sustentabilidad del negocio.

Las expectativas generalizadas respecto a una caida en las tasas de
interés, como la alarmante reduccién en el nivel de produccién de la compafia
atentan contra su competitividad y pone de manifiesto la necesidad de cambios

profundos y drasticos en la gestion del negocio.

El presente trabajo define un modelo de negocio para Intégrity Seguros,
coherente con su vision del negocio, que le permitira alcanzar un crecimiento
sélido y rentable, mediante una propuesta de valor basada en sus capacidades
distintivas, que posicione a la empresa dentro de una industria que enfrenta

una profunda transformacion producto de los avances tecnolégicos.
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Capitulo | — Introduccién y Planteo del Problema

1.1 Introduccién

La actividad aseguradora resulta fundamental para el desarrollo
economico de las sociedades, siempre que brinda proteccion al patrimonio de
los diferentes actores de la economia. Actores que son adversos al riesgo y
gue intentan, mediante la contratacion de diferentes tipos de seguros, aminorar
las consecuencias economicas de los riesgos que asumen al desarrollar sus
actividades. De este modo la actividad aseguradora brinda la previsibilidad

econdmica necesaria para el desarrollo econémico y social de los paises.

El mercado asegurador argentino atraviesa una década de importantes
cambios en el macro entorno que afectan su normal desenvolvimiento. Las
diferentes politicas macroecondmicas y regulatorias que se adoptaron en los
altimos afios, como la repatriacion obligatoria de capitales, la obligacion de
aplicar parte de las inversiones a instrumentos financieros relacionados con la
economia real (inciso k), la obligatoriedad de reasegurarse localmente, la
imposicion de limitaciones tanto al giro de utilidades al exterior como para la
cancelacibn de compromisos en moneda extranjera, los nuevos esquemas
impositivos que aplicaron sobre el valor de los automotores, el crecimiento de
la industria del juicio, el alza de las tasas de justicia, y el distorsivo efecto

inflacionario, atentan contra el correcto funcionamiento del sector.

Reglas de juego poco claras y poco confiables contribuyen a aumentar la
incertidumbre, elevando los riesgos econdmicos y financieros de una industria
gue basa su éxito en la correcta interpretacion del mismo. Las expectativas de
un nuevo rumbo econdémico generadas con la asuncion de nuevas autoridades
politicas, tanto en el orden nacional como en los diferentes organismos de
contralor, generan un mayor grado de confianza en el sector. Sin embargo, las
perspectivas de un menor crecimiento en el nivel de actividad, moderadas
tasas de inflacibn, menores rendimientos financieros y mayor agresividad
comercial (competencia via precios) vislumbran un escenario complejo para las

companiias de seguros de cara al futuro.
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1.2 Planteo del Problema

En febrero 2014 nace Intégrity seguros como consecuencia de la compra
de Liberty Seguros por parte del fondo americano Kranos Capital. El problema
a resolver en este trabajo es la definicion de un nuevo modelo de negocio que
garantice un crecimiento sustentable en el mercado de seguros argentino, el

cual enfrenta profundos cambios socioeconémicos.

El Plan estratégico propuesto le permitira a la firma cumplimentar con
sus objetivos de corto y mediano plazo, al mismo tiempo que dara respuesta a
los siguientes interrogantes: ¢Cuéles son las capacidades distintivas de
Intégrity?, ¢ Cudl es la propuesta de valor de la empresa y quién es su cliente
objetivo?, ¢Se debe apuntar a un segmento de mercado amplio o de nicho?,
¢, Qué canal de distribucion debe priorizar la compafia? ¢Quiénes son sus
competidores?, ¢ Qué papel juegan los avances tecnoldgicos en la industria del

seguro y como repercuten en los modelos de negocios vigentes?.
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Capitulo Il = Marco Teorico y Metodologico

2.1 Marco Teorico

Definir un modelo de negocios viable para Intégrity Seguros, requirio el

uso de distintas herramientas teéricas

Desde un abordaje normativo, se definieron las estrategias genéricas
adoptadas, tanto por Intégrity Seguros como por Liberty Seguros Argentina, en
base al concepto de estrategia competitiva desarrollado por Porter, M. (1985).
Porter plantea que la ventaja competitiva radica en el posicionamiento que
adopte la empresa en base al mercado en el que opera, distinguiendo entre el
posicionamiento basado en costos y el posicionamiento basado en la
diferenciacion. En el posicionamiento basado en costos, la rentabilidad se logra
a través del volumen y en el posicionamiento basado en la diferenciacion la
rentabilidad se logra, siempre que el cliente valore esa diferenciacion y esté
dispuesto a pagar un precio mas alto. A su vez Porter distingue entre dos tipos
de alcances competitivos: ‘blanco amplio’ en referencia al mercado masivo y
‘blanco limitado’ en lo que respecta a un segmento especifico. Estas
distinciones resultan aplicables a la industria del seguro, por ser una industria
tradicional con segmentos claramente definidos, y permitieron diferenciar la
nueva estrategia de negocios propuesta respecto a la estrategia de negocios

llevada a cabo por la administracién anterior.

El modelo de negocios propuesto, basado en el postulado de Porter
(1985), se complementd con el enfoque estratégico de Prahalad y Hamel
(1990), en lo que respecta a la definicion de la estrategia en base a las
capacidades organizacionales de la empresa y a la idea de reinventar el
negocio con una mirada en el largo plazo y en funcién a las posibilidades que
se generan en un mercado muy inestable. Mientras Porter pone el foco en la
rentabilidad en base al mercado, el postulado de Prahalad (1990), se basa en
los recursos. Para nuestro caso de estudio ambas corrientes resultaron
complementarias, considerando que la rentabilidad es condicién necesaria pero
no suficiente de la competitividad. De esta manera, se identificaron las

capacidades distintivas y se definieron los productos “Core” de la empresa.
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Debido a que la nueva estrategia propuesta implica cambios disruptivos
y profundos en la gestion del negocio, se complementaron dichos abordajes
normativos con el enfoque estratégico de Mintzberg y Quinn (1997), quienes
consideran a la estrategia como un proceso interactivo de transformacioén en
cuanto a la ejecucion de la estrategia condicionada por la cultura y por los
modelos de gestién. Dichos autores concluyen que la estrategia planificada
difiere de la finalmente ejecutada, dado los condicionamientos impuestos por la
cultura corporativa, por lo que la sustentabilidad del negocio, radica en la
capacidad de adaptaciéon y aprendizaje que tengan los recursos humanos de la

empresa.

Comprender la cultura corporativa de la organizacion, resulté clave para
entender el perfil de gestion de la empresa y su poder de adaptaciéon a los
nuevos desafios que plantea la industria. El enfoque de las cuatro dimensiones
culturales de Trompenaars (1993) facilitaron la identificacion de las
dimensiones culturales que prevalecieron y prevalecen en la empresa. En este
sentido, lo autores definen las estructuras organizacionales en base a la
interseccion de dos dimensiones, el dominio del poder (igualdad vs jerarquia)
por un lado y el dominio de la persona (persona vs tarea) por el otro. Estas
distinciones permitieron identificar la transformacién cultural que se inicio con el
proceso de saneamiento, luego de la venta de Liberty Seguros. Dicho proceso
implicé la adopcion de medidas drasticas en el corto plazo, como fue el

reemplazo de su linea directiva (top management).

Balogun y Hailey (1999) consideran a la gestion del cambio como parte
de un proceso de implementacion estratégica. Los autores definen dos
dimensiones del cambio en base a la naturaleza del mismo (diferenciando la
naturaleza Big Bang de la Incremental) y a los resultados alcanzados
(distinguiendo entre realineamiento y transformacién). En base a estas
dimensiones, se analizaron los cambios que se llevaron a cabo en la empresa
luego de la venta de la operacion y se definié el tipo de cambio que mejor se

adapta a la empresa, dada la nueva estrategia de negocios propuesta.

Es en base a estos abordajes normativos, que se plante6 un modelo de
negocios altamente diferenciado, repetible y mejorable mediante circulos

virtuosos, que cree valor para el cliente en base a las capacidades distintivas
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de la empresa y que se sustente en una cultura corporativa flexible y adaptable
a los cambios continuos que enfrenta no solo la empresa bajo analisis, sino la

industria en su conjunto.

Finalizado el analisis sobre el perfil de negocios y de gestion de la
empresa, se llevd a cabo un estudio de los entornos externos mediante un
andlisis PEST (Politico, Econémico, Social y Tecnoldgico), el cual permitié
identificar los factores externos que afectan a la industria del seguro y definir
las perspectivas a futuro. Se complementé dicho analisis con el modelo de las
cinco fuerzas de Porter (1985), profundizando sobre el grado de competitividad
del sector. Porter hace referencia a la existencia de cinco fuerzas centrales que

definen la posibilidad de rentabilidad en el largo plazo.

En base a los andlisis del ambiente externo e interno, se definieron las
oportunidades y amenazas del sector y las fortalezas y debilidades de Intégrity,
lo que permiti6 identificar las ventajas competitivas de la empresa y establecer
la posicion estratégica que debe adoptar la misma para competir en el mercado

de seguros de Argentina.

Finalmente, se plante6 un modelo de negocios coherente entre los
distintos niveles estratégicos, tanto el corporativo, como el competitivo y de
marketing. Considerando la distincién entre estrategias y tacticas planteadas en
el working paper de Ramon Casadesus-Masanell y Joan Enric Ricart (2009), se
expuso una representacion grafica del modelo de negocio de la empresa,
plasmando las diferentes estrategias y tacticas a adoptar e identificando los

ciclos virtuosos del modelo de negocios propuesto.

2.2 Diseino Metodoldgico
La metodologia utilizada para el logro de los objetivos se enmarca dentro

de un tipo de investigacion descriptiva y de campo, bajo el método deductivo.

Las variables de campo seleccionadas se corresponden con los
principales indicadores que muestran los resultados alcanzados por los
diferentes operadores del mercado en general y aquellos competidores directos
de la organizaciébn bajo estudio, entre los que se destaca la tasa de
siniestralidad, el ratio de gastos totales, el indice rentabilidad, el indice de

solvencia, los resultados financieros, la produccion total y otros.
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2.3 Fuentes de informacion

Se recopil6 informacion del mercado y de la organizacion a través de las

siguientes fuentes:

e Informes estadisticos publicados por la SSN

e Entrevistas a directivos de la organizacion bajo estudio

e Informes sectoriales publicados por medios especializados
e Informes econdmicos de consultoras privadas

e Leyesy normativa vigente

e Informacion interna de la organizacion

e Encuestas realizadas al canal de venta

e Publicaciones en sitios web
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Capitulo Ill — El mercado asegurador argentino

3.1 Ecosistema de la Industria

La industria del seguro, se corresponde con una industria tradicional que
opera en un mercado abierto, a través de la intervencién de un conjunto de
interactian entre si.

actores que La figura 1 expone sus principales

caracteristicas.

Figura | — Representacion grafica del ecosistema de la industria

Organismos de Contralor

e e e e Vem e e

1 Canal de Venta

Formadores
de Opinién

Mercado Asegurador

I Vinculante

Aseguradoras I

Mono/Multi- Organizador

ramo

Banca
Locales / Seguros
Extranjeras

1019

Productor I —_— e . . . -

| I Cliente |

Corporativo Personas

Reasegurado-
ras Locales

Reasegurado-
ras Admitidas

Grandes

Individuo
Colectivo

&

|

Segmento
Socioec.

Io Edad/Genero

| —

4'
r L] L | — —_— — —_— _— I

Proveedores

I Servicios \
Servicios de
I Externos Asistencia
I Proveedores -
tecnoldgicos

\_

Fuente: elaboracion propia en base a datos publicados por revista estrategas®

Se describe, en términos generales, a los principales actores de la industria

de la siguiente manera:

Formadores de Opinién: Es un actor clave en la industria, dado su influencia en

el atributo confianza. Nos referimos a la prensa grafica, web y de medios
audiovisuales, tanto medios masivos (como puede ser la television abierta)

como medios especializados dirigidos a las personas vinculadas al sector.

Canal de Ventas: Nos referimos al canal de distribucion. El seguro puede llegar

al cliente final de manera directa o a través de intermediarios. Entre los
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intermediarios distinguimos entre el canal de los grandes broker, en referencia
a aquellas instituciones que intermedian los seguros de los grandes riesgos
industriales y de energia, del canal tradicional de productores, en referencia a
personas fisicas o juridicas con matricula habilitante y que manejan carteras de
distintos tamafios. Existen productores que trabajan con exclusividad para la
aseguradora, como aquellos que tienen libertad para seleccionar la
aseguradora de su conveniencia. La figura del organizador, aparece como una
persona que administra y concentra a una red de productores, y el vinculante

aplica el mismo criterio que el organizador pero a un nivel superior.

Proveedores: De diversos origenes, destacando a los servicios de consultoria y
auditoria externa, liquidadores de siniestros, proveedores de IT. Hay
proveedores que brindan servicios directamente al cliente final, como los
servicios de asistencia mecénica del automotor, talleres de reparacion del

automovil, centros de asistencia médica y otros.

Mercado Asegurador: La actividad aseguradora ofrece un abanico de

coberturas muy disimiles entre si. Se diferencia entre tres grandes modalidades
de seguros: los seguros de dafios o patrimoniales, donde se brinda cobertura
ante determinados riesgos que afectan el patrimonio del asegurado, los
seguros de personas, donde el objeto asegurado es la persona, y los seguros
de riesgo del trabajo, que si bien podria agruparse dentro de los seguros de
dafos, se lo distingue por su volumen de primas y su doble funcién: brindar
cobertura al patrimonio del empleador y prevenir y reparar los dafios ante la
ocurrencia de accidentes de trabajo y/o enfermedades profesionales. En el
Anexo A se enumeran las principales ramas de seguro por modalidad. Ramas
como Automotores, Caucion, Responsabilidad Civil y Riesgos del Trabajo, se
los identifica como ramos de “cola larga” debido al extenso periodo que
transcurre entre la ocurrencia del siniestro y el pago final del mismo. Otros
ramas como Combinado e Integrales, Transporte, Incendio, se los conoce
como ramos de “cola corta”, dado que el egreso (liquidacion del siniestro) en

promedio se materializa dentro de los primeros meses de ocurrido el siniestro.

Distinguimos entre distintos niveles de operacion. Las aseguradoras,
quienes brindan coberturas de seguro a sus clientes con el propésito de

proteger su patrimonio, deben contratar a su vez, coberturas de seguros que
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protejan su propio patrimonio. Estas coberturas se conocen como coberturas
de reaseguro (o de seguro de segundo orden) y son otorgadas por compariias
de reaseguros. A su vez las reaseguradoras pueden proteger su patrimonio con
otros reaseguradores a través de la contratacion de contratos de retrocesion,
por lo que el sistema se retroalimenta entre si a grandes escalas cumpliendo

con el principio estadistico del seguro: La Ley de los grandes Nimeros™.

Retrocesionarios

—

Reaseguradoras

e Seguro de segundo orden

Aseguradores

D Seguro de primer orden

Asegurados

A\

Fuente: elaboracion propia

Organismo _de Contralor: Si bien el actor principal es la Superintendencia de

Seguros de la Nacién, quién tiene un rol elemental al ser la encargada de
garantizar la solvencia de la industria, debemos mencionar en este grupo a la
UIF, las asociaciones que protegen los derechos de los consumidores, al
Banco Central, la Superintendencia de Riesgo del Trabajo (SRT) y a cualquier
otro organismo publico que regule y controle la actividad, tanto de las

aseguradoras, como de los intermediarios.

Cliente final: EI seguro puede brindar cobertura tanto a personas fisicas (en
forma individual o para un colectivo) como juridicas. A los clientes se los

identifica en base a diferentes caracteristicas cualitativas como cuantitativas.

Si bien se representa al canal de ventas y al cliente final como dos actores
diferentes, en muchos casos, los roles de estos actores estan entrelazados, y
el canal de ventas opera como el verdadero cliente y el asegurado meramente
como un consumidor, que confia plenamente en su productor de seguros
delegandole la eleccion de la compafiia. En estos casos, se trabaja en fidelizar
la relacién con el canal de ventas y no con el asegurado. Esto genera una serie
de inconvenientes para la industria, entre los que destacamos: el conflicto de

intereses, dado que el canal intenta maximizar su precio de intermediacién, en

1 P . . ,
La Ley de los Grandes NUmeros establece que a mayor cantidad de riesgos menor el desvio en los
resultados esperados, lo que implica transformar la incertidumbre individual en certeza colectiva.
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perjuicio muchas veces del precio que paga el asegurado final y el poder de
negociacion que adquiere el canal de ventas, a medida que incrementa su

cartera de asegurados.

3.2 Marco Normativo y Organismo de Contralor

Del conjunto de leyes y normas que componen el marco normativo de la
industria se destacan la Ley de Seguros Nro. 17.418, que establece las
disposiciones generales y especificas para las distintas ramas del seguro, la
Ley de Entidades de Seguros y su Control Nro. 20.091, que define a la
Superintendencia de Seguros de la Nacion (en adelante SSN) como el
organismo de contralor y establece el marco regulatorio para las aseguradoras
y la Resolucion Nro.21.523 que establece el Reglamento General de la

Actividad Aseguradora.

La SSN, creada en el afio 1937, es un organismo publico
descentralizado dependiente del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, a
cargo de la regulacién y supervision integral del mercado de seguros y
reaseguros argentino. En este marco, la SSN realiza distintas actividades de
evaluacién, control y fiscalizacion a los distintos operadores del mercado,
establece los requisitos minimos de capital y de reservas en proteccion de los

intereses de los asegurados.

3.3 Principales Indicadores y su evolucion

El grado de penetracion de la actividad aseguradora en los paises
emergentes resulta muy inferior al de los paises desarrollados, segun se
aprecia en el Anexo B, donde se muestra la produccién de la industria del
seguro de diversos paises en relacion a su Producto Bruto Interno (PBI). La
baja conciencia aseguradora sumado a la ausencia de mercados sélidos, son

determinantes en este sentido.

Al cierre del ejercicio economico 2015-2016, el mercado asegurador
argentino cuenta con 184 entidades autorizadas para operar en seguros,
alrededor de treinta mil empleados permanentes en relacion de dependencia y

una produccién cercana a los 212 mil millones de pesos (SSN 20162). Si bien la

% SSN, Comunicacién 5002 " Personal del Mercado Asegurador y Distribucién Geografica de los Locales
de las Entidades" , http://www.ssn.gov.ar/storage/files/circulares/9589.pdf (Consultado:19/09/2016).
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cantidad de operadores se asimila al de un mercado altamente atomizado,
existe un grado de concentracion elevado, en el que las primeras cinco
compafias concentran el 26,8% de la produccion total del mercado, las

primeras diez acumulan el 42,9% y las primeras quince el 54,4%.

Segun Comunicacion SSN Nro. 5002 publicada el 25 de Febrero de 2016, la
cantidad de empleados permanentes aumenté un 20% en los Ultimos siete
afios, mientras que la cantidad de operadores fluctué levemente entorno al
nivel actual. EI 85% de los operadores corresponden a sociedades anénimas,
un 12% a cooperativas y mutuales, un 2% a organismos estatales y solo un 1%
a sociedades extranjeras. La mayoria de los operadores son compafiias mixtas
gue operan en varias ramas de seguro. Dicho segmento de compafias contrata

al 70% del personal de la industria.

En términos de composicion, el 81% de la produccién se corresponde a
seguros patrimoniales, con una alta incidencia de Automotores (36%) y
Riesgos de trabajo (28%). El seguro de Personas representa solo un 19% del
total, evidenciando la falta de maduracién en este segmento. En el Anexo C se
presenta la evolucion de dicha composicion durante los dltimos diez afios,
evidenciandose un mayor peso relativo en lineas como Automotores y Riesgo
del Trabajo, en contraposicion al Seguro de Personas. En el ramo Automotor,
las primeras cinco entidades concentran el 42,3% y en Riesgos de Trabajo las

primeras tres compafiias representan casi el 50% del mercado®.

Cabe remarcar que, al analizar el resultado del negocio de una
aseguradora, o del mercado en su conjunto, resulta necesario distinguir entre el
resultado técnico, asociado a la calidad de suscripcion y valoracién de los
riesgos, Y el resultado financiero, vinculado con la eficiencia en el manejo de
los fondos propios y de terceros. En el Anexo D se distinguen los principales
conceptos que forman parte del resultado del negocio.

En el Anexo E figuran los resultados alcanzados por la industria al cierre
de los ultimos doce ejercicios econdmicos. Segun se aprecia en el cuadro I, la
tasa de crecimiento de la produccion se ubicé por encima de los indices

inflacionarios, evidenciando una fuerte correlacion con los proliferos niveles de

3 SSN, Comunicacién 5219 Boletin Estadistico N° 118
http://www.ssn.gov.ar/Storage/files/circulares/9806.pdf (Consultado:19/09/2016)
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actividad econémica, consumo y empleo observados en la dltima década. Este
crecimiento sostenido en los niveles de produccion contribuy6 a que la industria
muestre resultados netos positivos. Sin embargo, y como se puede observar en
el cuadro I, el resultado técnico evidencia un deterioro creciente, compensado
por buenos resultados financieros, poniendo en manifiesto la creciente
importancia que tiene el correcto manejo de la cartera de inversiones por parte

de las entidades que operan en el sector.

Cuadro | — Primas emitidas totales por ejercicio econémico
250

200
150
100
. il s
. __E;E___j-i____lni___jI‘4_——i;i_-_—iii-—_iiif

Fuente: elaboracién propia en base a datos publicados por revista estrategas®
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Cuadro Il — Resultado del Negocio por ejercicio econémico
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Fuente: elaboracién propia en base a datos publicados por revista estrategas®

El ejercicio econémico cerrado en Junio 2016, conjuga dos hechos muy
significativos: por un lado se observa el mayor resultado neto positivo de la
altima década (20 mil millones de pesos, lo que representa un 11,9% de las
primas devengadas y un 28% sobre el patrimonio neto) y por el otro, el peor
resultado técnico de la ultima década (registrandose una pérdida cercana a los
24.500 millones de pesos argentinos, un 47% mayor a la pérdida registrada en
el ejercicio 2015). El efecto inflacionario creciente en los Ultimos afios se
traslado tanto a los siniestros incurridos, empeorando el resultado técnico,

como a las tasas de interés, mejorando el resultado de inversiones. La
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devaluacion del tipo de cambio a fines del 2015, gener6 importantes resultados
financieros que compensaron lo que fue el peor resultado técnico de los ultimos
doce afios. Si bien el resultado total del negocio es positivo, mantener
resultados técnicos negativos en el tiempo debilita a la industria y atenta contra
la sustentabilidad del sistema, sobre todo cuando la expectativa inflacionaria

para los proximos afios es decreciente.

El patrimonio neto del sector no acompario el exponencial crecimiento en
las primas emitidas, generando un deterioro en los indices de solvencia
(relacion entre la produccion y el patrimonio neto), con un leve repunte durante
el dltimo ejercicio econdmico pero aun lejos de los niveles del 2007. El ratio de
gastos muestra un comportamiento oscilante en torno a los 47 puntos,

atribuibles al peso que tiene el canal de venta en esta industria.

La expectativa de un nuevo rumbo econdmico y politico, luego de la
asuncion de un nuevo gobierno en Octubre 2015, plantea interrogantes
respecto a la evolucion del negocio considerando el deterioro que podria sufrir
la industria en caso de un estancamiento en la produccion que podria
desacelerar o incluso reducir los ingresos del sector, sin que esto se acompafie
de una diminucion de los egresos. De hecho, los mismos podrian
incrementarse debido a diversos factores como distorsiones inflacionarias,
aumento de la industria del juicio, aumentos desproporcionados en las tasas de
justicia, nueva jurisprudencia en base al nuevo Coédigo Civil y Comercial, o a

una combinacion de todas estas causales.

En cuanto al resultado y rentabilidad que se expone en los balances
estatutarios de las compairiias de seguro, resulta fundamental para la toma de
decisiones distinguir entre los resultados que se corresponden con el negocio
actual y los resultados que se corresponden con el reconocimiento de pérdidas
y/o ganancias de afios anteriores. En este sentido, el reconocimiento de un
ajuste de reservas correspondiente a ejercicios anteriores, puede ocasionar
resultados contables negativos en el ejercicio en el cual se reconoce, sin que

este resultado impliqgue que el negocio actual sea deficitario.

Del parrafo anterior se desprende que si una compafia de seguros

subestima el nivel de egresos futuros, podria estar mostrando de manera
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ficticia un resultado técnico positivo y de esta manera basar sus decisiones de
negocio en informacién incorrecta. No se puede corregir lo que no se puede
medir 0 peor aun, mediciones incorrectas implican decisiones incorrectas.
Interrogantes que se tornan mas complejos cuando consideramos el efecto en
el negocio ocasionados por cambios en el macro entorno, como el aumento de
costos via inflacidén, decisiones gubernamentales y/o judiciales que afecten
directamente el negocio (como ser cambios de reglamentacion impulsados por
diferentes organismos de contralor) o que lo afecten indirectamente (como ser
modificaciones sobre los impuestos a los automdviles, nuevas restricciones a
las importaciones, el nuevo Cadigo Civil y Comercial, modificaciones en las

tasas de justicia y otras)

Lamentablemente, el mercado tiene sobradadas experiencias de
compafias que a lo largo de la historia, se han visto tentadas a subestimar los
egresos esperados, de manera de poder competir a precios mas bajos
mostrando artificialmente resultados técnicos positivos. De esta manera logran
una mayor participacion de mercado, lo que retroalimenta la ganancia técnica
ficticia hasta llegar al momento donde los egresos se empiezan a materializar
en forma acelerada. Sin embargo, la mayor alimentacién de primas atrasa la
adopcion de medidas correctivas, generandose un circulo vicioso en el que se
profundiza un crecimiento desmedido (para lo cual es necesario bajar ain mas
los precios) para disimular el problema y evitar reconocer las pérdidas que

indudablemente se generaron en base a una estrategia de negocios incorrecta.

Este tipo de comportamiento lesionan al mercado y a aquellas
comparfias optan por competir con atributos reales. Solo a través de un
management profesional, con una visién de largo plazo, que mida el negocio de
la manera correcta, corrigiendo a tiempo los desvios que genera tanto el micro
como el macro entorno, y que se posicione competitivamente en base a
atributos reales y con herramientas propias, se logrard que la industria consiga

un crecimiento solido y sostenible en el tiempo.

Bajo este entorno, Intégrity Seguros aspira presentarse como una
empresa benchmark dentro de su segmento, actuando con integridad e
idoneidad, de modo de generar una operacion sustentable en base a atributos

reales que satisfagan a sus stakeholders.
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Capitulo IV - Presentacion del caso de estudio

4.1 Origenes de la empresa

En 1995, como consecuencia de la sancion de la Ley Nacional Nro.
24.557 de Riesgos de Trabajo, el grupo americano Liberty Mutual Insurance
Company (LMIC) decide desembarcar en Argentina mediante la creacién de
Liberty ART S.A., empresa que rapidamente se ubica entre las compafias
lideres en el mercado. Seis afios mas tarde, la firma decide expandir su
negocio hacia riesgos patrimoniales dando origen a una nueva compaiiia
llamada Liberty Seguros S.A., empresa que operd en una primer etapa en los
ramos de automotor y combinado familiar y que, a medida que fue
consolidandose en el mercado asegurador fue enriqueciendo su negocio
sumando las ramas de integral de comercio, consorcio, seguro técnico,
transporte y caucion entre otras. De esta manera, Liberty Seguros a mediados
del 2005 era considerada como una compaiiia lider en el mercado asegurador,
con 1,8% de market share y ubicada en la posicién 14*, brindando coberturas

integrales tanto para personas como para empresas’

No obstante, a mediados del 2012 y en linea con la estrategia global de
Su casa matriz, Liberty se retira del negocio de ART en Argentina, vendiendo su
operacion a un grupo local. Dos afios mas tarde y luego de varios afios
consecutivos de resultados negativos, decide vender la totalidad de sus
operaciones en Argentina al grupo Kranos Capital, de origen americano.
Kranos Capital se corresponde con un private equity fund focalizado en
desarrollar una red de empresas financieras en Latinoamérica, incluyendo

companiias de seguros y de servicios financieros para individuos.

4.2 Informacién General
Intégrity Seguros se corresponde a una empresa de seguros local de
capitales extranjeros que opera principalmente dentro del segmento de dafios

patrimoniales, tanto en lineas de seguros masivos e integrales como en lineas

* Al cierre de Junio 2005 y en base a prima emitida por Liberty Seguros y Liberty ART.
> Al cierre de Junio 2005, la suma de Liberty Seguros y Liberty ART en Argentina se encontraba entre las
primeras 15 compafiias con una participacién de mercado superior al 1,7%
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de seguros especializadas como Caucién, Seguro Técnico, Responsabilidad
Civil y Transporte.

Como se puede observar en el cuadro lll, la empresa cerré el ultimo
ejercicio econémico 2015/16 en la posicion 56, con una produccién cercana a
los ARS 650 millones distribuida en varias lineas de negocio. El 40% de su
produccion proviene del ramo Automotor y 51% si incluimos Moto-vehiculo.

Cuadro Il — Posicionamiento en el mercado al cierre de Junio de 2016
Share Prima Primas Emitidas al 30/06/2016

Pos. Emit. Vida Colectivo
Automotores 36 035 262 S sepelio
CF e Integral 25 1,21 99 Personales
Moto vehiculos 6 454 70 |, =
Caucion 14 259 64 y Atomatores
Transporte Merc. 16 1,74 36 ' 0%
Acc. Personales 28 0,67 30 Casdon
Seguro Técnico 19 1,22 24
Incendio 27 0,32 22 e —
Robo 18 1,23 19 el
Resp. Civil 25 0,61 18
Vida Colectivo 74 0,05 6
Total 56 0,31 649

Fuente: elaboracién propia en base a datos publicados por revista estrategas®

4.3 Vision de la empresa

Ser una empresa sustentable y autofinanciable, en base a una
rentabilidad sostenida basada en la correcta toma de decisiones (valor de
comportamiento), actuando con integridad (valor de marca), de manera de ser

considerada benchmark dentro del mismo segmento de mercado.

4.4 Configuracion estructural y dimensién cultural

El panorama interno muestra a una compafia que transita un proceso de
cambio drastico y profundo motivado tanto por el cambio de accionistas, como
por el reemplazo integro del top management y la implementacion de las
diferentes tacticas estratégicas tendientes a sanear el resultado de la
compafiia. J. Balogun y Hopey (1999), quienes estudiaron los procesos de
cambio posibles resultantes de la implementacion estratégica, definieron una
matriz con cuatro tipos de cambio, vinculando la naturaleza del cambio con el
tipo de resultado final. En linea con dicho enfoque ortodoxo, se considera que

la compafiia esta inmersa en un tipo de cambio “Revolucion”, dado los cambios
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profundos y transformadores que se realizaron (cambio de accionistas, cambio
de top management, control de costos, entre otros) y la rapidez con la que se

llevaron a cabo (naturaleza Big Bang).

La cultura corporativa imperante en la compariia hasta el 2014, obedecia al
estilo jerarquico “Familia” (Trompenaars 1993) con un dominio del poder
centralizado en su top management. Con el reemplazo del mismo y la adopcion
de una configuracion estructural del estilo burocracia profesional (Mintzberg
1979) descentralizada horizontal y verticalmente, la cultura corporativa se
empieza a orientar hacia los roles con la coordinacion de una jerarquia central

llevada a cabo por el Gerente General, del estilo “Torre Eiffel”.

Como se visualiza en el organigrama descripto en el cuadro 1V, Intégrity
define una estructura descentralizada tanto en la dimension vertical como
horizontal coordinada por la Gerencia General con el soporte de un comité
ejecutivo conformado por cuatro gerencias identificadas como areas clave para
el éxito de la organizacion. Dicho comité ejecutivo ejerce poder informal sobre
el resto de las gerencias y es el encargado de transmitir, junto al gerente

general, los lineamientos estratégicos al resto de las gerencias.

Dicha estructura organizacional resulta adecuada para hacer frente al

contexto complejo de una industria de seguros de caracteristicas tradicionales.

Figura Il — organigrama Intégrity Seguros

General Ejecutiva
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P — *

Gerencia Gerencia Gerencia de Gerencla de Gerencia
Venta Comercial Sistemas Eer\trlcmsy Operaciones
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Fuente: elaboracion propia
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4.5 Evolucion del negocio

En el cuadro V se presentan los resultados alcanzados por la firma durante
los ultimos 12 ejercicios econdémicos. En una primer lectura se observa que la
firma a partir del afio 2009, afio en el que consigue su nivel maximo de
participacion de mercado, empieza un sendero levemente decreciente en
términos de participacion hasta el ejercicio 2015, donde cae abruptamente

quince posiciones en el ranking bajando su participacion a la mitad.

Cuadro IV — Resultados Intégrity Seguros (miles de pesos argentinos)

Ranking Primas i Sinies- Resultado
. Gastos

oS Totales o : : L

Netos Técnico Financiero Ejercicio
2005 37 0,83 106.257 96.264 33.537 -56.830 -44.991 -5.355 -335 -5.990
2006 31 1,06 159.992 119.505 41.592 -78.874 -76.455 -35.712 4.108 -32.055
2007 37 0,95 179.467 150.682 35.594 -105.063 -86.946 -39.258 7.074 -32.704
2008 30 1,11 265.445 202.919 39.293 -114.425 -107.607 -19.113 -3.577 -21.315
2009 28 1,12 309.574 272.569 69.544 -198.085 -129.611 -54.990 16.765 -38.995
2010 32 0,99 330.799 287.652 35.784 -204.633 -135.378 -51.068 -1.023 -52.861
2011 34 0,80 361.697 313.716 87.797 -181.243 -152.202 -19.497 12.420 -6.396
2012 38 0,78 464.146 378.039 100.490 -192.880 -202.075 -16.916 9.392 -8.053
2013 39 0,75 606.354 470.787 151.063 -206.463 -301.591 -37.259 14.533 -22.628
2014 38 0,70 766.512 603.237 145.698 -328.466 -400.763 -125.990 72.447 -54.368
2015 55 0,35 531418 520.006 110.406 -312.557 -350.577 -143.128 77.178 -65.976
2016 56 0,31 649.315 574.169 284.372 -348.976 -342.272 -117.079 186.484 68.052

Fuente: elaboracién propia en base a datos publicados por revista estrategas®

Este descenso en la produccion implico, como se puede observar en el
cuadro VI, una caida de primas del 31% en términos nominales vy, Si
contemplamos los niveles de inflacion registrados para ese periodo, el
descenso en la produccion real supero el 50%. Esta caida guardd estrecha
relacion con la caida en el posicionamiento de mercado (market share), el cual
baj6 del 0,70 en Junio 2014 al 0,35 en Junio 2016.

En el cuadro VII se puede visualizar la evolucion de la prima emitida por
ramo de negocio. Se observa que todos los ramos evidenciaron un descenso
en la produccién, destacandose la caida en la produccién en el ramo de
Incendio y Miscelaneos, producto a la salida del negocio de microseguros’
comercializado por el canal de sponsor.

® Revista Estrategas, “Ranking de Seguros”, Revista Estrategas,
http://www.revistaestrategas.com.ar/ranking-de-seguros.php (Consultado: 19/09/2016)
7 Seguros de bajo costo con bajas sumas aseguradas
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Cuadro VI — Principales Ratios Intégrity Seguros

\P/a_rlauon indice de Ratio Ratio de Ratio Ratio
TIES . o . .
Emitida Solvencia Siniestral Gastos Combinado Inversiones
2005 32% 59% 47% 106% -0%
2006 51% 26% 66% 64% 130% 3%
2007 12% 20% 70% 58% 127% 5%
2008 48% 15% 56% 53% 109% -2%
2009 17% 22% 73% 48% 120% 6%
2010 7% 11% 71% 47% 118% 0%
2011 9% 24% 58% 49% 106% 4%
2012 28% 22% 51% 53% 104% 2%
2013 31% 25% 44% 64% 108% 3%
2014 26% 19% 54% 66% 121% 12%
2015 -31% 21% 60% 67% 128% 15%
2016 22% 44% 61% 60% 120% 32%

Fuente: elaboracién propia en base a datos publicados por revista estrategas®

Cuadro VII- Evolucion Prima Negocio Intégrity por linea de negocio (valores en
miles de pesos argentinos)

Incendio y Crédito
Miscelaneos Caucion
Prima Mkt Prima Mkt Prima Mkt Prima Mkt Prima Mkt Prima Mkt
Emit. Share Emit. Share . Emit. Share Emit. Share Emit. Share Emit. Share

y Transporte Personas Total Intégrity

Automotor

2007 | 132 2,3% |39 15% |1 0,1% |6 16% |1 0,0% (179 1,5%
2008 | 187 2,4% |62 2,00 |2 04% (11 23% |3 0,1% |[265 1,7%
2009 | 209 2,1% |76 2,00 |3 0,6% (15 28% |6 0,1% |[310 1,6%
2010 |201 1,7% |89 18% |6 09% |25 42% (11 02% |[331 1,4%
2011 | 199 1,3% |96 16% |10 12% |43 56% |13 0,2% | 362 1,1%
2012 | 244 12% |[128 1,7% |14 1,3% |49 52% |29 0,3% |464 1,1%
2013 | 321 1,1% |164 16% |20 15% |50 4,7% |51 0,4% | 606 1,1%
2014 | 316 0,8% | 303 2,1% |41 2,3% |38 2,8% |68 0,3% | 767 1,0%
2015 | 329 0,6% |97 0,5% |56 25% |31 18% |18 0,1% |[531 0,6%

2016 | 333 04% (181 0,7% |64 2,3% |36 15% |36 0,2% [649 0,5%

Prima emitida por ramo - 2016
e

 Automotor

M Incendioy Miscelaneos
M Creditoy Caucion

M Transporte

M Personas

Fuente: elaboracién propia en base a datos publicados por re\}iSfa estrategas®
Dado que la empresa adopté un cambio de rumbo luego del proceso de
venta del 2014, resulta conveniente analizar la evolucion del negocio en la
etapa previa a la compra de la operaciéon (hasta el ejercicio 2013/2014),
identificando los principales motivos del fracaso de la estrategia adoptada por
Liberty Seguros, y definir la estrategia adoptada por Intégrity Seguros en estos

primeros dos afios de gestion.
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4.5.1 Primer etapa: La estrategia como posicionamiento

Esta etapa se corresponde a la evolucion del negocio desde sus inicios
hasta el cierre del ejercicio econdémico 2013/14.

Considerando al mercado como una industria tradicional y un ‘blanco
amplio” en el sentido desarrollado por Porter, M. (1985), los ejecutivos de la
empresa definieron un posicionamiento competitivo basado en “precios bajos”
para ganar participacion de mercado. Esta estrategia se llevé a cabo mediante
un conjunto de tacticas entre las que se destaca: implementar un esquema
tarifario agresivo y técnicamente insuficiente, competir en todos los segmentos
de mercado (tanto los riesgos masivos como en los grandes riesgos
corporativos) y a través de todos los canales de venta imperantes (tanto
grandes organizadores como pequefios productores), ofreciendo esquemas de
comisiones e incentivos elevados y por arriba de la media del mercado.

Si bien estas acciones tendieron a generar un crecimiento en la
produccion durante los primeros afios, no lograron generar la sustentabilidad
necesaria. A medida que los siniestros maduraron dejaron en evidencia que las
tarifas cobradas eran insuficientes para los riesgos asumidos, por lo que se
genero un circulo vicioso, en el que la compafiia vio la necesidad de captar una
mayor cuota de mercado (principalmente ofreciendo mejores incentivos al canal
de ventas) de manera de poder lograr los ingresos necesarios para afrontar sus
crecientes egresos, dilatando los ajustes de fondo necesarios, tal vez con la
expectativa de cambios en el macro entorno que logren revertir de manera
exdgena la proyeccion evidente de los malos resultados. Esta pérdida técnica
no se logro revertir mediante los resultados financieros debido a la adopcion de
politicas de inversiones ineficientes, dadas las restricciones impuestas por su
casa matriz. En el cuadro VIl del apartado 4.5.1.1 se presentan los principales
resultados del negocio alcanzado por la empresa y por el mercado en su
conjunto, donde se observa rendimiento financieros por debajo de la media de

mercado Yy peores resultados técnicos.

Con el correr del tiempo los errores en la ejecucion de la estrategia se
evidenciaron en los resultados, lo que llevé a reconocer las pérdidas y tomar
medidas correctivas que resultaron insuficientes, siempre que obedecieron a

ajustes cuantitativos y no cualitativos. Reducir los niveles de produccién, sin
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ejecutar cambios profundos y drasticos en la estrategia como la adecuacién del
esquema de incentivos ofrecido al canal de ventas, o la correcta seleccion y
tarifacion de riesgos, implicO empeorar los ratios técnicos y financieros de la

firma sin vislumbrar un préspero horizonte.

Esta estrategia, con ciertos vaivenes, prevalecio en la empresa en el
pasado, y aunque los resultados no acompafaban, la inmunidad al cambio por
parte de su top management, junto a la ausencia de un comportamiento
emprendedor, reactivo y flexible (comun en las grandes organizaciones), fueron
las principales causas que desencadenaron el proceso de venta por parte de

los antiguos accionistas.

Dado que la tarifacion en esta industria obedece a expectativas futuras,
es muy frecuente observar compafiias que bajan los precios de sus productos
por debajo de su piso técnico (costo siniestral esperado), con el objetivo de
volverse “artificialmente” competitivos y mostrar resultados positivos en el corto
plazo apalancados en crecimientos desmedidos. Si bien este comportamiento
no es sostenible en el tiempo, logra lesionar al mercado y a las buenas
practicas, ya que ejerce una presion a la baja de los precios, que posiciona a
toda la industria en una situacion de vulnerabilidad. No resulta extrafio observar
este comportamiento en grandes empresas multinacionales, en las cudles, a
pesar de estar inmersas dentro de las “best practices” internacionales y de
tener controles matriciales exhaustivos, no logran interpretar lo complejo del
mercado argentino, al mismo tiempo que definen participaciones de mercado
minimas para cada region, lo que genera presiones para crecer rapido y

masivamente.

Cabe remarcar que la estrategia de competir por costos es valida
siempre que se logre mejorar la competitividad de forma genuina. Es decir, que
el liderazgo en costos se genere a través una mayor eficiencia operativa, de
una reduccion de los costos asociados al canal de ventas, de una correcta
suscripcién de riesgos, de la innovacion tecnoldgica y de producto, u otras
medidas similares aunque las mismas atenten contra un crecimiento

desmedido y cortoplacista.
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4.5.1.1 Principales resultados observados durante el periodo
En el cuadro VIl se puede observar la evolucion del resultado del

negocio desde el cierre del ejercicio 2004/05 al cierre del ejercicio 2013/14.

Cuadro VIl — Resultados Liberty Seguros ultimos diez afios de operacion

Resultado del Ejercicio
2005/Jun 2006/lun 2007/lun 2008f/lun 2009 lun 2010/lun 2011/lun 2012/lun 2013/lun 2014

e -
-5.990 -6.396 -B.053
-21.315 -22.628

-32.055 -32.704

-38.995

-32.861 -54.368

Resultado Ejercicio -6% -27% -22% 1% “14% -“18% -2% -2% 5% 9%
Resultado Financiero| 0% 3% 5% -2% 6% 0% + 2% 3% 12%
Resultado Técnico -6% -30% -26% -9% -20% -18% -6% -3 -B% -21%
Fatio Siniestral -59% -EE% -T0% -SE% -73% T1% -58% E1% LT EEET
Ratio Gastos -47% -64% -58% -53% -45% -47 % -49% -53% -54% -66%

War Prima ganacs 24% 26% 35% 4% 6% 9% 2% 25% 28%

“War Siniestros 39% 33% 9% T3% 3% 1% E% T% 59%

“ar Gastos 0% 145 245 20% 4% 12% 3% 49% 33%

“ar Prima emitida 51% 12% 45% 17% 7% 2% 28% 3% 2E%

NMercadoe

Fﬂsuﬂadu Ejercicio 1% 6% 9% 6% 8% % 10% 8% % 12%
Resultado Financiero| 15% 19% 18% &% 16% 15% 16% 16% 1% 28%
Resultado Técnico -15% -10% -6% 1% 5% 6% A% 5% 5% 2%
Ratio Siniestral -63% -ET% -BE% -55% -59% -B0% -59% -58% -E2% -ET%
Ratio Gastos -49% -45% -45% -43% -49% -45% -47 % -49% -47% -49%

ar Prima ganacds 25% 0% 27% 21% 23% 6% 6% 6% 29%

“ar Siniestroz 2% 25% B 29% 23% 345 35% 46% 9%

“ar Gastos 19% 255 22% a7 23% 3% 40% 2% S4%

ar Prima emitics 19% 25% 26% 15% 21% Fa% 32% 6% Fa%

Fuente: elaboracién propia en base a datos publicados por revista estrategas®

Durante el ejercicio 2006, la compafiia registré un crecimiento del 51%
en las primas emitidas, muy por encima del promedio del mercado que se ubicé
en el 19%. Dicho crecimiento en la produccion, fue la consecuencia de una
estrategia comercial agresiva que implicé ofrecer incentivos desmedidos al
canal de ventas. Este comportamiento implicd un aumento en los gastos totales
del 70% (mientras que para el mercado total este aumento no superé el 19%)
mientras que los siniestros aumentaron un 39% y la prima devengada (ganada)
tan solo un 24%, generando un empeoramiento significativo en el resultado
técnico, el que llego a 30 puntos de perdidas sobre las primas devengadas. Si
bien, la compafiia logré incrementar su cuota de mercado, el resultado final fue

negativo implicando una pérdida total de ARS 32 millones.

Durante el ejercicio 2007, la compafia tomé algunas acciones
correctivas que no lograron revertir el resultado y que implicaron un crecimiento
en las primas emitidas por debajo del mercado (12% vs 25%). Sin embargo, el

ratio de gastos se mantuvo elevado y los siniestros evidenciaron nuevamente
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un crecimiento superior al de las primas devengadas, generando nuevamente

un resultado deficitario de ARS 32,7 millones.

El ejercicio 2008 volvié a arrojar un resultado neto negativo, aunque el
mismo se redujo a 11 puntos de las primas devengadas, evidenciando una
mejora respecto a los afios anteriores. Sin embargo, dicha mejora no se
correspondié a una mejora “cualitativa”, sino que provino de un doble efecto:
por un lado un crecimiento de las primas devengadas del 35% (relacionadas
con un crecimiento en las primas emitidas del 48%), y por el otro un ratio de
siniestralidad bajo respecto a los afios anteriores, evidenciando un potencial
déficit en el reconocimiento y constitucion de las reservas de siniestros. Esta
menor constitucion de reservas, favorecio ficticiamente el resultado del ejercicio
2008, trasladando el déficit para los afios posteriores, principalmente para el
afio 2009.

El ejercicio econémico del 2009, volvid a arrojar pérdidas millonarias
similares a los ejercicios 2006 y 2007, revirtiendo la mejora observada durante
el 2008. Dicho ejercicio acreditd un ratio siniestral igual a 73 puntos de la prima
devengada, la mayor tasa de siniestralidad observada en toda la serie. Liberty
vuelve a tomar acciones correctivas tendientes a revertir el resultado del
negocio. Pero en esta oportunidad, no solo se toman acciones correctivas
sobre la cartera de riesgos, sino que se realiza un ajuste significativo en las
reservas correspondientes a la cartera de juicios pendientes de cierre. Si bien
estas acciones afectaron notoriamente el resultado del ejercicio 2010,
reconociendo una pérdida superior a los ARS 50 millones, dejo mejor

posicionado a la compafiia para los afios siguientes.

Si bien durante los afios 2011 y 2012 Liberty Seguros obtuvo resultados
técnicos similares al mercado, no logro obtener resultados netos positivos,

debido a la ineficiente politica de inversiones.

Finalmente, cabe mencionar que a partir del ejercicio econémico 2012, la
compafia incursioné en un nuevo plan de negocios que implico la
comercializacion de microseguros a traves del canal de sponsor. Este canal de
venta tiene asociado un ratio de gastos muy elevado pero al mismo tiempo, los

microseguros generan un ratio de siniestralidad menor a los seguros
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tradicionales segun se puede observar a partir del afio 2012. El aumento de la
siniestralidad para el 2014, tiene su principal causa en la aceleracion
inflacionaria que se evidencié para ese periodo®, que se traslado al resultado
técnico (via aumento de las reservas pendientes) por un lado, y al rendimiento

financiero por el otro.

4.5.2 Segunda etapa: Saneamiento de la compaiiia
Luego de la venta de la compafiia y bajo su nueva razén social, Intégrity
Seguros inicia un proceso de saneamiento de la operacion con foco en los

siguientes pilares de gestion:

1) re-suscripcion integral de todas aquellas carteras deficitarias:
ajustando tarifas y/o renegociando los convenios de produccion
(comisiones) con el canal de venta. De no lograr ajustar dichas
condiciones, se procedi6 a anular los negocios.

2) Control de Gastos: Reducir lo maximo posible los costos operativos y
eliminar aquellos costos que no se relacionan con un mejor servicio
al cliente

3) Politica de Inversiones: Optimizar el manejo de las inversiones

4) RRHH: Definir una estructura acorde al tamafio de la compafia.
Identificar y reemplazar a recursos ineficientes.

5) Solvencia: Se aporté el capital necesario para garantizar la solidez y

estabilidad financiera

4.5.2.1 Principales resultados observados durante el periodo

En el cuadro IX, se observa una caida en la prima emitida del 31%
durante el ejercicio 2014/15, mientras que el mercado generd un crecimiento
del 41% para el mismo periodo. Esta caida se debe principalmente al proceso
de renegociacion de los convenios de produccion de carteras deficitarias, que
implicé la cancelacion de negocios vigentes, como también a la retirada casi
total del negocio de microseguros, que se comercializaba bajo el canal de
sponsor con condiciones comerciales muy desventajosas para la compafia.
Estas acciones impactaron negativamente en la prima devengada del ejercicio,

sin reducir el elevado ratio de gastos que se siguié ubicando en torno a los 67

® Segin mediciones privadas, la tasa de inflacién anual para el afio 2014 se ubicé en torno a los 38,5%
(10 puntos por encima de la inflacion observada durante 2013).
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puntos, como los ultimos ejercicios econdmicos (23 puntos por encima del
promedio de mercado). El resultado técnico arrojéo una pérdida de 28 puntos,
que no pudo ser compensada por el resultado financiero que se elevé a los 15
puntos, obteniendo una pérdida neta cercana a los ARS 66 millones, que

representan un 13% sobre las primas devengadas en el periodo.

El crecimiento en la prima devengada del ejercicio 2015/16 fue positivo
en términos nominales (10%), pero se ubicd por debajo del crecimiento del
mercado total (31%) y por debajo de los indices inflacionarios. Esta caida en la
produccion en términos reales, observada durante los Ultimos ejercicios
econoémicos, ejerce un efecto negativo sobre el ratio de gastos fijos, dado que
los mismos aumentan en relacion a los indices inflacionarios (sin guardar
relacion directa con los niveles de produccion). El rendimiento financiero del
ejercicio fue muy superior al de los afios anteriores e igual al rendimiento
promedio del mercado. El ratio siniestralidad se ubicé en un valor similar al del
ejercicio econdmico anterior y 12 puntos por debajo del ratio de mercado. El
resultado neto del ejercicio arroj6 una ganancia de ARS 68 millones, lo que

representa un 12% de la prima devengada (en linea con el mercado total).

Cuadro IX — Resultados Intégrity Seguros 2015y 2016

Resultado del Ejercicio

| 2015/ un 2016,/ Jun
68.052

- =
-

-65.976

Resultado Ejercicio -13% 12%

Resultado Financiero 15% 32%

Resultado Técnico -28% -20%

Ratio Siniestral -E0% -B1%

Ratio Gastos -67% -50%

“Yar Prima ganada -14% 10%

War Siniestros -5% 12%

wWar Gastos -13% -2%

War Prima emiticda -31% 22%
Nercado

Resultado Ejercicio 4% 12%

Resultado Financiero 18% 1%

Resultado Técnico -T% -15%

Ratio Siniestral -G -73%

Ratio Gastos -4 % -4 5%

“Yar Prima ganada 49% 1%

Var Siniestros 43% 7%

War Gastos 4% S6%

“ar Prima emitica 41%% 35%

Fuente: elaboracién propia en base a datos publicados por revista estrategas®
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4.6 Fortalezas y Debilidades®

4.6.1 Fortalezas

Intégrity ofrece soluciones integrales en la mayoria de las ramas del
seguro, considerandose una compafiia mixta de dafios patrimoniales. La
compafiia opera en lineas como Caucion, Ingenieria (Seguro Técnico) y
Transporte, ramos que requieren un nivel de especializacion elevado y que
distinguen a la compafiia, como una compafia especializada en el mercado.
Intégrity se ubica en el selecto grupo de 28 compafias de mercado (de las 171
que tuvieron produccion durante el ejercicio econdmico 1015/16 segun se
observa en el cuadro X), que operan en multiples ramas del seguro. A su vez,
Intégrity tiene equipos técnicos de reconocida trayectoria en el mercado y
ofrece una gama de productos y cobertura a medida de las necesidades de sus

clientes.

La compafia posee un mix balanceado de cartera entre las ramas de
cola larga (Automotor) y las ramas de cola corta (del cuadro VII se desprende

que el 51% de la cartera corresponde al ramo Automotor, incluyendo Motos).

La compafia presenta superavit en todas las relaciones técnicas
exigidas por la SSN y cuenta con el respaldo de un panel de reaseguradores
de renombre y reconocida trayectoria a nivel mundial, garantizando la solvencia
requerida. A su vez, cerré el tltimo balance con resultado neto positivo, luego
de mas de una década de resultados negativos, generando una percepcion

positiva por parte de los medios especializados y del canal de venta.

Es una empresa flexible, de puertas abiertas y orientada a la satisfaccion
del cliente, el cual tiene acceso a las autoridades jerarquicas de la
organizacién, ya que se lo considera como el principal socio estratégico.
Cuenta con un equipo gerencial integrado tanto por profesionales de amplia

trayectoria en el mercado y jovenes profesionales con espiritu emprendedor.

Empresa agil y con rapida toma de decisiones. Las decisiones de

negocios se toman a nivel local, por medio de mecanismos simples.

*Enel punto 6.2 se presentan las Oportunidades y Amenazas y en el ANEXO F se presenta la matriz
FODA
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La compaiiia cuenta con sistemas tecnoldgicos de Ultima generacion y
posee talentos internos en el area de tecnologia y marketing, para emprender

los nuevos desafios que plantea la industria.

La compafia cuenta con una cartera depurada, bien reservada (sin
déficit en la valuacion de sus pasivos), con fondos financieros suficientes y con
capacidad ociosa en lo que respecta a sus recursos humanos (luego de la
depuracion de la cartera de negocios), o que le permite a la compafiia crecer
en los segmentos seleccionados, sin ningun tipo de condicionamiento

financiero o de limitacion de recursos.

4.6.2 Debilidades

Compaifiia sobredimensionada en funcion del nivel actual de negocios.
En el cuadro I1X se observa que un ratio de gastos totales muy por encima del
resto de los competidores, lo que genera una pérdida de competitividad (60%

Intégrity vs. 46% del mercado).

Si bien hubo una gestion de depuracion de carteras deficitarias, aun
guedan algunos productores acostumbrados a percibir condiciones comerciales

superiores al promedio del mercado.

Se evidencia un bajo atributo de marca, relacionado al poco tiempo
transcurrido desde el cambio de razon social (el nombre Intégrity surge a
mediados del 2014) y a la limitada presencia fisica (sucursales) en el interior

del pais.

Existen ciertos cuestionamientos por parte de la red de venta y de los
competidores respecto al horizonte de vida de la compafia, atribuido al
desconocimiento que existe sobre los accionistas de la firma (Intégrity Seguros
es la primer operacién de Kranos Capital). La salida intempestiva de Liberty
colabora a esta falta de confianza. La empresa cuenta con un presupuesto
acotado para invertir en campafas que se direccionen al posicionamiento de

marca.

Intégrity Seguros se presenta como una compafia multicanal, pero tiene
poca presencia en el canal directo. Los recientes cambios que implemento la

empresa en su etapa de saneamiento generaron incertidumbre tanto en el
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plano interno (transicion cultural) como externo. Se evidencian fallas en la

comunicacion interna y externa.

Tiene dificultades para atraer talentos en lo que respecta a tecnologia
digital y ciencias de la informacién, ya que la compafia no cuenta con
laboratorios propios en materia de innovacion, a diferencia de competidores

globales que poseen centros de innovacion en sus casas matrices.

Existe cierto descontento con el nivel de atencién y respuesta al

productor (ver Anexo J).

Los productos y coberturas ofrecidos en el ramo automotor no resultan
atractivos para el canal. Poca segmentacién, coberturas acotadas y precios
distorsionados para ciertas coberturas. La compafiia solo tiene productos
competitivos en el segmento de menor diferenciacion (Coberturas de RC

solamente).

La estructura descentralizada provocé cierta desconexion entre las
diferentes gerencias medias de la compafia, provocando fallas en la gestion y
atrasos en la implementacion de diferentes proyectos.

La compafiia tiene dificultades para generar nuevos hegocios.
Deficiencia en la estrategia comercial. El ratio de caida de negocios es superior
a la generacion de nuevos negocios, lo que ocasiona una pérdida incremental

de negocios.
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Capitulo V — Analisis del macro entorno

5.1 Entorno Politico / Regulatorio

En el mes de Diciembre 2015, asumié un nuevo gobierno nacional con
signo politico contrario al que estuvo en el poder durante los ultimos 12 afios.
Este cambio de gobierno impacté en la industria del seguro casi de inmediato,

a través del reemplazo, a principios del 2016, de las autoridades en la SSN.

Con la asuncion de las nuevas autoridades, y casi de inmediato, se
llevaron a cabo una serie de medidas tendientes a garantizar una mayor
solvencia del sector. Por un lado, se flexibiliz6 la norma que obligaba a las
aseguradoras a invertir en activos productivos y de infraestructura (inciso K)
gue se encontraba vigente desde fines del 2012. Por el otro, a mediados de
2016, se definieron nuevos requerimientos de capitales minimos para poder
operar en el sector (luego de cuatro afios sin actualizaciones), con subas muy
significativas en los montos minimos exigibles, en linea con el compromiso de
la SSN de establecer criterios minimos de solvencia que se asimilen
gradualmente al esquema de Solvencia Il (modelo de requerimiento de capital
basado en riesgos) vigente en la Unidn Europea y propuesto por la
International Accounting Standard Board (IASB).

La normativa vigente (Ley Nro. 20.091 y Reglamento General) define
el criterio para la determinacion del capital minimo como el maximo entre: i) un
monto minimo requerido por el volumen de primas emitidas, ii) un monto
minimo por el volumen de siniestros. y iii) un monto fijo por rama. Mientras los
primeros dos factores se actualizan automaticamente, el tercero depende de la

actualizacion de montos que establezca la SSN.

A mediados del 2016, se elevo, en promedio, un 200% los montos minimos
establecidos en el punto iii). En el caso de compafiias que operan en varias
ramas de Daflos Patrimoniales (cémo es el caso de Intégrity), se pasé de un
requerimiento de 18 millones por rama a 54 millones. Estos nuevos limites
minimos representan, por un lado, una barrera de entrada para nuevos
operadores y por el otro, incumplimientos por parte de operadores chicos que
no estén en condiciones de acreditar dichas sumas exigibles. Las companiias

de seguros medianas y grandes, en su gran mayoria, establecen su
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requerimiento de capital minimo en relacién al volumen de primas emitidas o

siniestros incurridos.

Mediante Resolucion 40163, publicada en Noviembre 2016, se modifico
la normativa de reaseguro vigente, eliminando gradualmente la obligatoriedad
de reasegurarse localmente. Medida reclamada por la mayoria del sector
asegurador y que tenderd a mejorar la solvencia del sector y a disminuir la
prima cedida a los reaseguradores (con impacto positivo tanto en el resultado

técnico como financiero).

Se aprecia cierta tendencia por parte de la SSN en reforzar el fin social
del seguro (en linea con cierta interpretacion de los jueces) vinculado a resarcir
los dafios causados a los damnificados, sin descuidar el fin primario de
proteger el patrimonio de los asegurados. En esta linea, se puede mencionar la
intencion de la SNN de generar mecanismos de cobertura para victimas de
accidentes de transito que sean consecuencia de una falta grave del asegurado

(como alcoholemia, circular con registro no habilitante o vencido y otras).

En el entorno politico regulatorio se destacan la intencion, por parte de
las diferentes autoridades, en mejorar la solvencia y solidez del sector, lo que
tenderd a un mayor nivel de concentracién (debido al cierre de operadores

chicos) y a generar un mercado mas cerrado.

En el plano judicial, la industria del juicio se encuentra en constante
crecimiento generando pérdidas enormes a las aseguradoras (representa una
de las principal causa del resultado técnico negativo, junto a la inflacién) que
participen en ramos como Riesgos de Trabajo y Automotor. A su vez, producto
de las distorsiones ocasionadas por la inflacion, los jueces de las distintas
jurisdicciones del pais empezaron a asumir criterios diferentes respecto a la
tasa de justicia aplicable para la actualizacion de los montos reclamados,
agregando un factor adicional de incertidumbre. En esta linea, la falta de
jurisprudencia sélida respecto al nuevo Cdédigo Civil y Comercial argentino
vigente desde Agosto 2015, genera un grado de incertidumbre adicional al

negocio de seguros.
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5.2 Entorno Econdmico

Las nuevas autoridades del poder ejecutivo nacional asumieron su
mandato con una vision de una economia abierta y de libre mercado y se
proponen erradicar la inflacion, con acciones concretas como la liberacion del
tipo de cambio, el acuerdo con los holdouts y la normalizacion en la publicacion

de las estadisticas locales.

Un contexto econdmico de mayor estabilidad y reglas de juego claras,
favorece ampliamente a la actividad aseguradora, siempre que logra generar
una vision de largo plazo. El efecto inflacionario observado y sostenido durante
los dltimos afios distorsiono los resultados del negocio y deteriord los margenes
de solvencia, con valores de capital que se redujeron en términos reales. Las
proyecciones inflacionarias oficiales muestran una reduccién gradual de la

inflacion llegando a solo un digito al término del mandato actual®.

El Banco Central de la Republica Argentina, al mando de las nuevas
autoridades, definid nuevos instrumentos financieros que lograron generar una
rentabilidad superior a la inflacion observada para el mismo periodo, lo que
permitié resguardar el valor de las reservas de siniestros pendientes del sector
(principal pasivo de las compafias). Si bien, se espera una caida del

rendimiento financiero, la misma seguira ubicaAndose por encima de la inflacion.

Si bien existe un consenso generalizado respecto a una reactivacion
econdmica para el 2017, al cierre del 2016 no se vislumbran tendencia alguna
en este sentido, por lo que dicha reactivacion podria demorar mas de lo
previsto, quedando supeditada a la llegada de nuevas inversiones y a la
reapertura de la obra publica y privada, sin desmerecer el importante repunte
que se espera del campo (bajo un tipo de cambio mas competitivo). Los
seguros vinculados a estas actividades, como el seguro de caucion, transporte,

seguro técnico y seguro agropecuario tienen expectativas al crecimiento.

En el plano internacional, la Reserva Federal de Estados Unidos, se

encuentra aumentando gradualmente las tasas de interés durante el 2017, lo

1% http://www.cronista.com/economiapolitica/Sturzenegger-pronostico-una-inflacion-de-5-para-2019-
20160511-0102.html
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qgue endurecera el mercado de reaseguro (aumento de costos para los
operadores locales) y puede ralentizar la entrada de capitales al pais.

5.3 Entorno Social / Demografico

La reduccion de la inflacion y del déficit fiscal sera un poco mas lenta de
lo previsto, dado el impacto social que estas medidas generan bajo un contexto
de recesion econdmica como la observada durante el 2016. La caida del
salario real, afecto el nivel de consumo de la poblacién, impactando tanto en el
nivel de actividad del pais, como en la produccién del sector (segun se explico
en el Capitulo 1.1 estos indicadores estan intrinsecamente relacionados). En
este sentido los microseguros, direccionados a estratos sociales donde
actualmente no llega el seguro, se perfilan como un producto estrella dentro del

segmento de seguros masivos, por su bajo costo y limitada cobertura.

La irrupcion de la tecnologia ha modificado el perfil del consumidor de
seguros. El sector cuenta con consumidores cada vez mas digitales, con mayor
nivel de informacién y que exigen una comunicacion personalizada y concreta
respecto a sus intereses. Los avances tecnoldgicos facilitaron el grado de
comparacién entre las distintas coberturas de seguros y sus precios,

impactando en los mecanismos de compra de los consumidores.

El vinculo entre la aseguradora y el asegurado (consumidor) también ha
experimentado un cambio considerable gracias al uso de las redes sociales,
ampliando las posibilidades de establecer un contacto directo entre ambas

partes, con independencia al canal de venta.

El cambio climatico aumenté las probabilidades de ocurrencia de
eventos de la naturaleza. La caida de granizo ya no se considera un hecho
aislado y surgen nuevas necesidades de cobertura catastréficas como el
seguro de Inundacion. En el caso de los seguros de automotor, los altos niveles
de urbanizacién y concentracion en las grandes ciudades siguen elevando los
ratios siniestrales por doble via: una mayor frecuencia de siniestros sumado a

una mayor agresividad comercial.

5.4 Entorno Tecnoldgico

El entorno tecnoldgico sin dudas esta revolucionando a una industria que

se consideraba estética. La transformacion tecnologica implicara la adopcion
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de nuevos modelos de negocios por parte de los operadores. La tecnologia no
solo ha modificado el vinculo con el consumidor (como fue comentado dentro
del entorno social) sino la gestidon integral del seguro y su cadena de valor,
desde la denuncia de un siniestro por parte del asegurado y el seguimiento del
mismo, la solicitud de servicios de asistencia y coberturas adicionales, la

comunicacién con el cliente, la digitalizacién de la pdliza y sus condiciones.

Los avances tecnoldgicos generan a su vez posibilidades de nuevos
modelos de negocios. El internet de las cosas, permite conocer la existencia y
el uso de, por ejemplo, los electrodomésticos de un hogar, y en base a esta
informacion se podria tarifar el seguro de garantia extendida, actualizar el
listado de equipos cubiertos dentro de la poliza de combinado familiar, o incluso
generar automaticamente el aviso a la comparfia de seguros en caso de
desperfecto técnico. Las herramientas de Big Data permiten identificar nuevas
oportunidades de negocio, a través de la correcta interpretacion y
segmentacion de los perfiles y necesidades de los clientes partiendo de la
decodificacion de enormes bases de datos. La tecnologia telematica permite, a
través de un dispositivo instalado en los vehiculos, tarifar el seguro de
automotor en funcion del uso y comportamiento de manejo. A su vez, la
tecnologia aplicada al transporte de personas, como es el caso UBER,
representa nuevos desafios para el seguro automotor, en lo que respecta al

armado de coberturas a medida y nuevos esquemas tarifarios.

La venta directa a través de internet viene en constante aumento. Cada
vez resulta mas sencilla la comparacién entre los diferentes productos y la
posterior contratacibn de coberturas a través de los sitios web de las
aseguradoras. A su vez, la presencia de agregadores (sitios que reunen la
informacion de precios y coberturas de la mayoria de las aseguradoras), le
permiten al consumidor comparar precios y condiciones entre los principales

jugadores del mercado a la hora de seleccionar su cobertura de seguros.

El desarrollo de aplicaciones para dispositivos moviles, les permite a las
aseguradoras conectarse con sus clientes las 24 horas del dia, brindando
soluciones rapidas y de calidad a sus necesidades, generando un vinculo
cercano con el cliente final, independientemente del canal de venta

seleccionado.
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Capitulo VI — Analisis del micro entorno

6.1 Cinco fuerzas de Porter

La industria del seguro es una industria tradicional compuesta por mas de
180 companiias de seguro, con un grado de concentracion elevado, dado que
entre los primeros quince operadores se distribuyen mas de la mitad de la
produccion total. Las primeras tres posiciones del ranking pertenecen a
Federacion Patronal, con mucho peso en los seguros obligatorios como los son
Automotor y Riesgo del Trabajo, Sancor Seguros, compafia con fuerte
presencia en el interior del pais y que opera en todas las lineas, y Allianz
Argentina, grupo internacional que tuvo un crecimiento muy importante en los

altimos afos debido a una estrategia comercial muy agresiva.

En lo que respecta a la rivalidad de los competidores, se identificd un sub-
grupo de 28 competidores directos de Intégrity, en donde Intégrity ocupa la
posicion 23. La rivalidad se vincula tanto a la capacidad de captar y retener a
los intermediarios, como a lograr una diferenciacion en base al lanzamiento de
nuevas coberturas y/o productos (segun las necesidades de los clientes). Se
observa cierta falta de innovacion en materia de productos y coberturas,
incentivando las guerras de precios para captar nuevos clientes y nuevos

intermediarios.

Las barreras de entrada y salida resultan altas, considerando que se trata
de una industria fuertemente regulada por el estado y con una fuerte incidencia
del factor confianza en la eleccion de la aseguradora (por parte del canal y de
los clientes). Los proveedores son un factor clave para la industria del seguro,
dado su incidencia en la calidad del servicio final. EI poder de negociacion de
los proveedores resulta medio, dado que existe por lo general una oferta amplia
de opciones, que facilita a las aseguradoras las negociaciones de los términos
y condiciones. En lo que respecta a la rivalidad de los clientes, se identificaron
dos tipos de clientes, los productores de seguros y los asegurados,
identificando un poder de negociacion alto para el primer caso y media para el
segundo. Finalmente, dado la incidencia que empiezan a tener los avances
tecnoldgicos en lo que respecta a la contratacion de seguros, la amenaza de

sustitutos se considera media. En este sentido, la tecnologia podria evitar tanto
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la necesidad de contratar coberturas de seguros, como la posibilidad de que
dichas coberturas sean ofrecidas directamente por los fabricantes de los

distintos productos asegurados.

En el Anexo G figura el analisis completo de las cinco fuerzas de Porter y se
concluye que la perspectiva de rentabilidad de largo plazo es MEDIA. En la
figura Ill se detalla el grado de rivalidad en torno a los diferentes competidores,
gue nos permiten concluir que, cuando la rivalidad en torno a los competidores

es alta, disminuye la rentabilidad esperada de largo plazo.

Figura Ill — 5 Fuerzas de Porter

éarrera®
Entrada :
ALTA

_~Poder de P SN y T
Negociacién \ (" Rivalidad de los \\ / Negociacién\a
)

/ de los competidores ‘ de los )
\Pro&dO}/ v Clientes AN
MEDIA MEDIA - ALTA

Amenazade
Sutitutos '
EDIA

Fuente: elaboracion propia

6.2 Oportunidades y Amenazas™

6.2.1 Oportunidades

Los avances tecnolégicos ofrecen grandes oportunidades de negocios y
diferenciacion al crear ventajas competitivas que permiten extender el negocio
mas alla de las fronteras de los seguros tradicionales. El internet de las cosas,
la inteligencia artificial, la teleméatica, los analytics predictivos y las nuevas
tecnologias de comunicacién e informacion generaran cambios disruptivos en
los modelos de negocio actuales. El acceso a informacion relevante en tiempo
real, permitira a las aseguradoras, ademas de la sofisticacion de sus modelos
de riesgo y mejora de sus técnicas de gestién, generar un nuevo vinculo con
los asegurados, ayudandolos a minimizar riesgos, evitando la ocurrencia de

eventos no deseados y mejorando su calidad de vida.

" En el ANEXO F se presenta la matriz FODA que resume estos conceptos.
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El mayor acceso a internet y a las redes sociales, implica el desarrollo de
nuevos canales de distribucion y oportunidades de contactarse en forma
personalizada con los clientes, quienes demandan soluciones a medida y
cercania. Los microseguros y la venta directa se tornan mas atractivos a

medida que aumenta el grado de conectividad (web) de la sociedad.

Aparecen oportunidades de alianzas con empresas de sectores distintos
al asegurador y relacionados con el uso de la tecnologia, como Uber, empresa
gue ingreso al pais a mediados del 2016, con un modelo de negocios novedoso

gue se basa en la tecnologia para el transporte de personas.

Se espera una reactivacion econémica en el interior del pais motivado
por el repunte del campo. Intégrity tiene presencia importante en ese sector.
Dicha reactivacion seria consecuencia de obra publica y privada, generando
oportunidades de negocio en el ramo Caucion, Transporte y Seguro Técnico,
ramos en lo que la compafiia y cuenta con equipos especializados y variedad
de productos y coberturas. Otro ramo que espera una recuperacion relevante
es Riesgos Agropecuarios. A su vez, ramos integrales como Combinado
Familiar e Integral de Comercio y Consorcio, mostrarian un repunte producto a

una mayor conciencia aseguradora en la sociedad.

La reduccion proyectada en el nivel de inflacién, mejorara el resultado
técnico del negocio. La apertura del reaseguro, aunque gradual, permitira el
acceso a los mercados internacionales en busqueda de mejoras tanto en

coberturas como en términos econdmicos.

6.2.2 Amenazas

Existe una amenaza creciente ligada a la potencial entrada de nuevos
jugadores provenientes de otras industrias. En los dltimos afios se han
registrado avances tecnoldgicos en materia de seguridad muy importantes en
el mercado automotriz por parte de distintos fabricantes, desarrollando
plataformas que permiten conectar a los vehiculos entre si y prevenir a través
de la auto conduccidn, las colisiones y accidentes fatales. Existe una amenaza
de que dichos fabricantes decidan incursionar en la industria del seguro,
impulsados por la propia dinamica de los avances tecnologicos. El internet de

las cosas, traslada esta misma amenaza al resto de las industrias (fabricantes
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de electrodomésticos otorgando coberturas de seguro ante rotura, desperfecto
técnico y/o garantia extendida sobre sus productos).

El riesgo cambiario y la volatilidad financiera representan una amenaza
para una industria que depende de los altos rendimientos financieros. Si bien
existe un consenso respecto a la reactivacion econdmica. Una recesion

impactaria negativamente en el nivel de produccion de la industria

La fuerte regulacion que existe sobre la actividad aseguradora podria
retrasar la adopcion de nuevas tecnologias. Los nuevos modelos de negocio y
de tarifacién desafian a los actuales sistemas de supervision y control por parte
de los diferentes organismos de contralor (SSN y otros). Resulta necesario que

dichos sistemas se flexibilicen y adapten a las nuevas tecnologias.

Existe cierta confusion entre seguridad social y el seguro por parte de
cierto sector del poder judicial, que en sus fallos (sentencias) condenan a las
compafias de seguros por encima de los limites de pdliza y aplican criterios de

actualizacion a discrecion, poniendo en riesgo el resultado del negocio.

La industria del juicio sigue en crecimiento y aun no hay jurisprudencia
gue permita precisar sobre los efectos del nuevo codigo civil y comercial en la
industria del seguro. En este sentido, existen preocupaciones respecto al
aumento de los limites de cobertura de responsabilidad civil del ramo
automotor (Resolucién SSN Nro. 39.927), que podria no solo aumentar los

montos reclamados sino alentar ain mas a la industria del juicio.

La inflacion no muestra signos solidos de desaceleraciéon e impacta en el
resultado técnico de la industria. Los pasivos se incrementan por la
actualizacion de las reservas pendientes. Estamos en presencia de un mercado
blando, comercialmente muy agresivo, que dificulta el posicionamiento de

aguellas compafias que busquen generar un resultado técnico positivo.

El canal de productores ejerce mucha presion a la baja de precios y al
alza de los incentivos, siendo una amenaza para la rentabilidad del negocio.
Existen campafias de desprestigio por parte de algunos competidores

(asociado al bajo atributo de marca).
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Capitulo VIl — Plan estratégico

En el siguiente apartado se propone la estrategia de negocios que
debera implementar Intégrity, acorde a los desafios actuales que plantea la

industria, y que implicara cambios disruptivos en su modelo de negocios actual.

7.1 La estrategia como capacidad distintiva

El enfoque estratégico de Intégrity se fundard en sus capacidades
distintivas, definiendo estrategias de negocio que apunten a segmentos
especificos, relacionado al concepto de “blanco limitado” de M. Porter (1985) y
que le permita a la firma desarrollar ventajas competitivas sustentables,
mediante la eficiencia operativa, tecnoldgica y estratégica. En este sentido, el
plan propuesto se sustenta en el enfoque estratégico desarrollado por Prahalad
(2006), en cuanto a definir la estrategia a partir de las capacidades
organizacionales de la empresa y a la idea de reinventar el negocio con una
mirada en el largo plazo y en funcion a las posibilidades que se generan en un

mercado muy inestable.

La competencia central de Intégrity radica en la calidad del servicio que

ofrece, el cual se sustenta en los siguientes pilares:

e Soluciones integrales a su cliente objetivo: Intégrity se
corresponde a una compafiia mixta, que opera en la mayoria de
los ramos de Dafios Patrimoniales, incluyendo los ramos de
Transporte, Caucion e Ingenieria.

e Atencidon personalizada a sus clientes: Intégrity se orienta a la
satisfaccion del cliente, los cuales tienen acceso a las
autoridades jerarquicas de la compaiiia.

e Rapida respuesta al canal debido a la toma de decisiones a nivel
local

e Equipos de suscriptores de amplia trayectoria en el mercado y

con un alto nivel de especializacion

Esta combinacion de competencias resultan diferenciales en el

segmento de compaiiias en el que compite Intégrity.
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La empresa posee una historia previa cercana a los veinte afos de
operacion obedeciendo a una cultura organizacional fuerte y arraigada, lo que
implica cierta inmunidad al cambio en parte de su management. La ejecucion
de la estrategia propuesta estara condicionada por la cultura, contemplando a
la estrategia como un proceso interactivo de transformacion (Mintzberg et al.
1997).

7.2 Formulacion de la Estrategia

Teniendo en cuenta el andlisis de los entornos externo e interno
determinados en los capitulos precedentes se expone un modelo de negocios
que intenta ser coherente en los distintos niveles de estrategia

7.2.1 Estrategia corporativa
Se propone un crecimiento rentable de nicho, focalizado en riesgos

particulares, en territorios especificos y diferenciados por canal.

I) Respecto al canal de productores, se define un crecimiento en el
interior del pais (excluyendo grandes ciudades y zonas con alta tasas de
judicialidad) a través de pequefios y medianos productores, en el segmento de
empresas Pyme, donde se observan nichos de negocios rentables, que no
resultan atractivos para las grandes compafiias que buscan mayores

volimenes de negocio.

Segun se observa en el cuadro X, el interior del pais registra menores
tasas de siniestralidad que las grandes ciudades, coherente con una menor
agresividad comercial y con la posibilidad de establecer precios técnicos. De
esta manera el indice combinado (sin considerar los gastos indirectos) resulta
diez puntos inferior que el observado en las grandes ciudades, a pesar de que
en el Interior del pais el ratio de gastos se ubica cinco puntos por arriba del
registrado en las grandes ciudades.

Cuadro X — Resultados Intégrity Afio 2016 (Canal Productores)

Ratio Comisio- Gastos Impuestos indice
Siniestral nes (%) Directos (%) (%) Combinado
Interior 53% 25% 9% 6% 93%
Grandes Ciudades 68% 26% 4% 6% 103%

Fuente: elaboracion propia en base a informacién interna de Intégrity
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Del cuadro Xl se observa el mayor poder de negociacion que tienen los
grandes organizadores. Dicho poder de negociacion se grafica en un mayor
ratio de comisiones (tres puntos por encima del resto de los productores
asesores de seguros - PAS) y un mayor ratio de siniestralidad asociado a la
presion que ejerce dicho canal para que las compafias bajen sus costos
(agresividad comercial). Si bien este canal tiene un menor ratio de gastos
directos asociado a los grandes voliumenes de produccion gue manejan, no se
logra compensar el efecto conjunto de una mayor tasa de siniestralidad y de un

mayor ratio de comisiones.

Cuadro XI — Resultados Intégrity Seguros 2016/Jun

IR
Grandes Organizadores 67% 27% 3%
PAS y Organizadores Medianos 57% 24% 6%
Resto (Directo, Canales Alternativos) 15% 11% 3%

Fuente: elaboracion propia en base a informacion interna de Intégrity

Il) Respecto al canal Directo, se define explorar a través del canal directo
y en las grandes ciudades, productos innovadores en base a las nuevas
tecnologias disponibles y apuntando a consumidores con perfil tecnoldgico y
digital. De esta manera, la mayor tasa de siniestralidad asociada a este
segmento se logra compensar con la eliminacion del costo de intermediacion

(comisiones del canal).

7.2.3 Marketing estratégico

La compafia debe actuar con integridad y transparencia, a través de una
marca confiable, con reglas de juego claras y buscando desarrollar relaciones
de largo plazo, de manera de fidelizar al cliente objetivo como su principal socio
mediante un vinculo que trasciende a las condiciones de un negocio puntual. El
posicionamiento de valor debe ser ofrecer un mejor servicio (cualitativo) tanto al
cliente final (brindando soluciones a medida de sus necesidades), como al
canal de venta (mediante convenios de produccidbn que establezcan

condiciones estandar de mercado).
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7.2.4 Estrategia competitiva
Diferenciacibn competitiva a través de los atributos Innovacion,

Capacidad de Respuesta y Atencion Personalizada.

Generacion de alianzas con el pequeiio y mediano productor, con
precios técnicamente suficientes y fijando objetivos comunes que permitan el
crecimiento de las carteras de asegurados bajo esquemas de incentivos sujeto
a resultados de manera de generar beneficios mutuos para ambas partes.
Generar incentivos no econémicos en base a objetivos anuales que promuevan
la retencion de clientes, el crecimiento de la cartera de negocios y el buen

resultado siniestral.

Creacion de productos innovadores que posicionen a la comparfiia como
una compafiia de vanguardia y promuevan la cercania con el cliente, mediante
el uso de herramientas de Big Data y telemética, en lo que respecta a la
comprension e identificacion de sus necesidades como a la adecuacion tarifaria

en base a la real exposicion a riesgo del mismo.

La estrategia competitiva prevé un crecimiento para el negocio que
posicione a Intégrity en el 0,55% de participacion de mercado. Resulta
importante resaltar que la compafiia efectud la depuracion principal de su
cartera durante el ejercicio 2014/15. Para esta nueva etapa se proyecta un
crecimiento sostenido en el segmento definido como objetivo. En el anexo K se
presentan los resultados acumulados a Junio 2016 de dos competidores
directos de Intégrity que tienen una mayor participacion de mercado (50% vy
100% superior a Intégrity). Comparando estas tres compafiias, se observa que
Intégrity tiene el menor ratio de comisiones (gastos de produccion) pero el
mayor de los gastos de explotaciébn (costos fijos) asociados a la baja
participacion de mercado. A su vez, se observa que a mayor participacion de
mercado menores costos de explotacion del negocio, por lo que si
contemplamos el crecimiento previsto en los niveles de produccién de la
compainiia, el ratio de costos de explotacion se reduciria en 10 o 15 puntos
(actualmente existe capacidad ociosa), ubicando al ratio combinado entre un

105% y un 110%, en linea con sus competidores.
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7.2.5 Estrategia del Cambio

Adaptar la cultura organizacional de la empresa, en base a la nueva
estrategia corporativa, representa el mayor de los desafios de esta etapa de la
compafia. En funcion del diagndstico esgrimido en el Capitulo IV
(Configuracién estructural y dimensién cultural) sobre el proceso de cambio en
la cultura organizacional, sera necesario identificar la presencia de barreras de
resistencia e inmunidad al cambio en las lineas gerenciales y jefaturas, y
realizar los cambios necesarios, promoviendo talentos internos vy

complementandolos con la contratacion de nuevos talentos externos.

Ya finalizado el tipo de cambio “Revolucién” sera necesario que la
compainiia inicie una segunda etapa mas gradual de “Adaptacion” (Balogun y
Hailey 1999), acompafiando a las gerencias medias, quienes tendran que
adecuarse a los cambios que se produjeron en el periodo 2015/16, y al mismo
tiempo dar apoyo a sus equipos de trabajo de manera de crear un nuevo patron
de comportamiento orientado hacia los roles, consistente con el nuevo modelo

de gestién propuesto.

7.3 Ejecucion estratégica: Tacticas
En funcion del modelo de negocios propuesto, se definen las siguientes

tacticas de ejecucion:

Cartera de Riesgos vigentes (canal productor):

1) Analisis peridédico de los resultados de los principales negocios de la
compafia para identificar y corregir desvios en forma temprana. Establecer un
criterio de analisis sélido y transparente, que permita consensuar con el canal

las medidas correctivas a adoptar.

2) Salida gradual del canal bréker y grandes organizadores (siempre que no
acepten los esquemas comisionarios estandar ofrecidos por la empresa). La
salida debe ser gradual para lograr el reemplazo por nuevos negocios evitando

la caida en los volumenes de produccion.

3) Realizar acciones de retencion, para evitar la caida de cartera que evidencie

contribucion marginal positiva.
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Estrategia de Precio Justo:
1) Considerar dentro de la estructura de precio, el ratio de gastos que se
corresponda con un nivel de produccion acorde al equipo de trabajo actual

(para evitar pérdida de competitividad por una deficiencia de escala).

2) Segmentar la tarifa del segmento automotor en base a las caracteristicas del
producto y territorio, de manera de poder identificar nichos de negocios
rentables

3) Incorporar nuevas fuentes de informacion producto de las nuevas
tecnologias, tanto en la valoracion de los riesgos como en la creacion de
nuevos productos. En el ramo automotor explorar el concepto de telematica® a

través del lanzamiento de nuevos productos que incorporen esta tecnologia.

Estrategia de Suscripcion:
1) Salir gradualmente de los grandes riesgos de energia que no cumplan con
los requisitos minimos de seguridad y/o que no tengan tarifas adecuadas.

2) Crear un comité de suscripcién, integrado por las méximas autoridades
técnicas y comerciales, para analizar riesgos que por su magnitud y/o
caracteristicas puedan explicar por si solo niveles significativos de desvios en
los resultados del negocio, como también poner en riesgo la solvencia de la

compaifia.

Estrategia Comercial: La aplicacion de las siguientes tacticas tienen como
objetivo brindar soluciones integrales y de calidad, generando ventajas

competitivas en el segmento target definido (foco en el interior del pais)

1) Plan de viajes por alta gerencia: Reforzar el vinculo directo con el canal de
ventas. Intégrity debe ser una empresa cercana a las personas. Si el productor
es el principal socio estratégico, es clave generar un vinculo fuerte, en el cual
el productor conozca a las maximas autoridades de la compaiiia. Reforzar las

redes formales e informales existentes.

12 . ey . .y . . ™ .y . ars
captura y transmision de informacion en tiempo real (mediante la utilizacién de un dispositivo de

hardware conectado al automoévil) que permite valorar el comportamiento de manejo de los clientes y
tarifar en consecuencia
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2) Redistribucion de la red de sucursales: Relocalizar las sucursales del interior
segun la nueva estrategia comercial, de manera de poder establecer redes

comerciales que permitan a la empresa abarcar todo el pais.

3) Captar nuevos productores: Generar nuevas altas de productores, previendo
gque muchos de los productores actuales no van a aceptar los cambios de

condiciones comerciales y migren hacia otras compafiias
4) Campafias publicitarias en medios especificos a nivel nacional y provincial.

Marketing estratégico:

1) Acciones de Marca: Posicionamiento y reconocimiento de la marca Intégrity
a nivel nacional. Dado el presupuesto acotado que tiene la compafiia se
recomienda publicitar en medios graficos, radiales y visuales de sitios
especializados en la industria. Realizar acciones de RSE en base a los valores
que promueve la empresa: Educacion vial con eje en la colaboracién con
fundaciones a fines, y Cuidado del Medioambiente, con eje en el lanzamiento

de la pdliza digital).

2) Acciones Push: Acciones de incentivo, motivacion y soporte al canal de
venta: Plan de capacitacion para pequefios productores y desayunos de trabajo

con los directivos de la empresa

3) Acciones Pull: Acciones para generacion de demanda y ventas directa de la
compafiia (Venta Directa). Inversién publicitaria en medios digitales y en
diferentes plataformas para la generacion de leads. Acciones de email

marketing.

4) Implementar una aplicacion movil (Mobile APP) que favorezca la cercania

con el asegurado y permita la autogestién de Up Sell y Cross Sell.

Estrategia de Inversiones: En virtud de las expectativas de rendimientos
financieros decrecientes se define: (y en linea las proyecciones de caida en las

tasas de inflacion).

1) Reducir los excedentes de caja. Generar presupuesto para los egresos

normales de la comparfia de manera de poder prever los volimenes de cash-

Trabajo de Graduacién Diego Hernan Gagliano - Confidencial - Pagina 47



flow necesarios para la operaciéon del negocio e invertir eficientemente el

excedente.

2) Dado la incertidumbre financiera mundial, contratar asesoramiento externo
especializado en el manejo de las inversiones, con el foco en maximizar ROI de

la empresa.

3) Gestion de Cobranza: En contextos inflacionarios como el actual resulta
fundamental realizar una gestion activa de cobranza, para maximizar la

disponibilidad de los fondos para invertir.

4) Reinvertir resultado del negocio, de manera de generar una operacion

autofinanciable

Estrategia de Comunicacién interna:
1) Definir y comunicar claramente la vision y mision de la compafia para
alinear a las gerencias en torno a las estrategias de negocios, contribuyendo

con la consolidacion de la nueva cultura organizacional.

2) Reuniones periddicas grupales con las gerencias intermedias, con el fin de
alinear las gestiones de cada gerencia con la misibn de la compafia y

promover la coordinacion entre los diferentes sectores.

3) Promover la mejora continua, reproduciendo entre los diferentes sectores las

buenas practicas y logros conseguidos.

Estrategia Operativa:

1) Esquemas de comisiones adicionales (CA) y participacion de las utilidades
(PDU): Renegociar y establecer nuevos convenios de produccion con el
objetivo de establecer comisiones estandar del mercado e introducir, de ser
necesario, participacion de utilidades ante buenos resultados, de manera de
alinear los intereses del canal y la compafia, al mismo tiempo gque se bajan los

costos variables de la compafia.

2) Generar un nuevo presupuesto donde se imputen las partidas de egresos en
funcién de la incidencia sobre las estrategias definidas. En este sentido se
deben priorizan los costos que contribuyen a un mejor servicio al cliente y que

contribuyan al logro de los objetivos estratégicos definidos.
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3) Eficiencia operacional: Redefinicion de los procedimientos internos de

operacion y automatizacion de los procesos.

4) Adquirir las nuevas tecnologias predictivas disponibles en el mercado para la

deteccion temprana de fraudes.

5) Crear un laboratorio de innovacion compuesto por talentos de las areas de
Marketing y Actuarial (task force), con foco en la busqueda de soluciones no
tradicionales a las necesidades insatisfechas de los clientes. Impulsar la
innovacion de dicho laboratorio a través de alianzas con empresas

(emergentes) de tecnologia.

Estrategia de Recursos Humanos:
1) Identificar y promocionar talentos con capacidades distintivas en base a la
estrategia de negocios adoptada. Reemplazar y contratar nuevos talentos

segun necesidad.

2) Reasignar los recursos entre las diferentes areas en funcion del nuevo

modelo de negocios.

3) Definicidn de planes de incentivos para empleados en base al cumplimiento

de la misién de la compafiia.

4) Definir plan de capacitaciones direccionado a los expertos en tecnologia,

para mantenerse a la vanguardia.

7.4 Representacion Grafica de la estrategia

Ramon Casadesus-Masanell y Joan Enric Ricart (2009), en el Working
Paper “From Strategy to Business Models and to Tactics”, diferencian dos tipos
de elementos que componen al modelo de negocio desde un plano
operacional; por un lado las decisiones efectuadas por el management
respecto a la operacion del negocio y por el otro las consecuencias de dichas
decisiones. En dicho trabajo se hace mencion a dos tipos de consecuencias:
las consecuencias flexibles, relacionadas a las consecuencias que ocurren casi
en simultaneo con las decisiones que la generan, y las rigidas, relacionadas a

las consecuencias que se generan en un plazo mas prolongado de tiempo.
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Los autores introducen una herramienta que permite representar
graficamente el modelo de negocio, visualizando sus relaciones causales e
iteraciones. En base a dicha herramienta, se expone en la figura IV el modelo
de negocios definido para Intégrity, plasmando las principales téacticas
detalladas en el punto 7.3. Con el propdésito de distinguir las decisiones de

negocio de sus consecuencias, se utilizan los siguientes formatos de texto:

» Las decisiones se ilustran con formato subrayado y en negrita
» Las consecuencias rigidas figuran en recuadro

» Las consecuencias flexibles sin formato especifico.

Figura IV — Representacion Gréafica Modelo Negocio Intégrity
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La decision de establecer productos a tarifas técnicas junto a la decision
de establecer esquemas de incentivos sujeto a resultado (esquema de PDU y
CA por resultado), se corresponde con la estrategia competitiva definida en el
punto 7.2.4 e implica una serie de consecuencias flexibles y rigidas claves para
el logro del crecimiento sustentable. Por un lado genera consecuencias
flexibles vinculadas a la implementacion de técnicas de segmentacion que
favorece la captacion de negocios con buen comportamiento siniestral y
pérdida de la cartera con peor comportamiento siniestral, lo implica la salida del
canal de grandes organizadores y de grandes riesgos (dado que en el cuadro
Xl del apartado 7.2.1 se evidencia el mayor ratio de siniestralidad y comisiones
vinculado al canal de grandes organizadores), impactando en una reduccién de
los costos variables de la compaiiia, contribuyendo finalmente a obtener un
mejor resultado del negocio. Por el otro lado, dichas decisiones generan
consecuencias rigidas elementales para el posicionamiento pretendido por la
compafia, dado que la implementacion de precios técnicos de manera
sostenida, junto con el pago de comisiones adicionales por buen resultado (en
este sentido la suficiencia tarifaria generaria mayores probabilidad de
reconocer comisiones adicionales al canal de venta, alineando los objetivos de
ambas partes), genera en el mediano plazo la reputacion de una compafiia que
establece “precios justos” (a diferencia de las companias que compiten por bajo
costo) y que ofrece un servicio de alta calidad (alimentado a su vez por otras
decisiones claves como la atencion personalizada y desarrollo de nuevos
productos, competencias centrales de Intégrity).

La eficiencia operacional es otro de los pilares del modelo propuesto. En
este sentido se plantean distintas tacticas entre las que se destacan la
automatizacion de los procesos y la incorporacion de nuevas tecnologias
predictivas para la deteccién de fraude. Dichas acciones impactardn en una
reduccion de los costos fijos de la compafia y en una consecuente mejora del
resultado técnico, lo que arrojard un mayor flujo de fondos disponibles para
invertir, repercutiendo en una mejora del resultado del negocio, tanto por un
mejor resultado técnico, coOmo por un mejor resultado financiero. La reduccion
de costos fijos, sumado al crecimiento en los segmentos de buen
comportamiento siniestral, mejorara la competitividad de la firma, impactando

sobre las tarifas técnicas de la firma, lo que implicara un mayor volumen de
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ventas y una menor incidencia en los costos fijos en relacion a las produccion
del negocio, implicando una mejora del resultado técnico.

A su vez, la decision de explorar el canal directo e incorporar nuevas
tecnologias (como la tecnologia telematica), contribuirA a una mayor
segmentacion tarifaria y al desarrollo de nuevos productos tecnoldgicos, que
contribuira a la percepcién de servicios de alta calidad, a la reputacion de
precio justo y al posicionamiento de marca.

El resultado financiero es un componente clave del resultado del
negocio, por lo cual se definen ciertas acciones como la gestién activa de
cobranza, el asesoramiento externo respecto a la estrategia de inversion y la
reduccion de los excedentes de caja que contribuiran a generar un mayor flujo

y rendimiento de las inversiones.
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Capitulo VIII — Conclusion

Los crecientes resultados financieros alcanzados por la industria en
estos ultimos afos lograron revertir los alarmantes y deficitarios resultados
técnicos y explicaron, por si solos, la creciente rentabilidad del sector.
Perspectivas de una reduccién en las tasas de rendimiento financiero sumados
a una desaceleracion en los niveles de actividad econOmica, plantean
interrogantes respecto al resultado de la industria a futuro. Si bien las
proyecciones muestran una reactivacion para el 2017, un mayor estancamiento
de la produccién podria reducir el nivel de ingresos sin que se reduzca su nivel
de egresos, atentando contra la rentabilidad del sector. Incluso, estos egresos,
podrian incrementarse debido a la incidencia de diversos factores del macro
entorno como las distorsiones inflacionarias, el aumento de la industria del
juicio, los aumentos desproporcionados en las tasas que aplican los jueces
(tasa de justicia) al momento de actualizar las sentencias judiciales, nueva
jurisprudencia en base al nuevo Codigo Civil y Comercial, y/o la combinacion

de todos estos factores.

Intégrity Seguros opera en un mercado de seguros tradicional, que no se
caracteriza por la generacion de propuestas diferenciales e innovadoras, y en
el que se observa cierto grado de comoditizacién, impulsado por el canal de
productores y por distintos operadores, con bajo atributo de marca, que
promueven como ventaja competitiva el liderazgo en costo, atentando contra la

rentabilidad de largo plazo.

Se ha definido un plan estratégico basado en tres ejes centrales, que
permitiran cumplimentar con la vision de Intégrity Seguros en lo que respecta a
la rentabilidad y sustentabilidad del negocio. Por un lado, se estableci6 un
posicionamiento competitivo de diferenciacion con foco en las capacidades
distintivas de la empresa, lo que traera aparejado un reposicionamiento del
negocio en el corto plazo. Se definié un crecimiento de nicho, focalizado en el
interior del pais, en el segmento Pyme y a través del canal de pequefos y
medianos productores en base a la identificacion de las siguientes ventajas
competitivas: i) en el interior del pais, se observa una menor agresividad

comercial y mayores posibilidades de generar un vinculo de largo plazo con el
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canal de venta (a diferencia de las grandes ciudades, donde existe mayor
agresividad comercial dado el mayor volumen de negocios), ii) en el segmento
Pyme se pueden establecer tanto mejores condiciones de cobertura como
precios técnicos (a diferencia de las grandes empresas, que hacen competir la
colocacion de sus coberturas de seguros entre varias compaifiias y canales
ejerciendo presion a la baja sostenida del precio); vy iii) el canal de pequefios y
medianos productores del interior, se caracteriza por establecer vinculos
personales y de largo plazo con las compafiias, 10 que genera una ventaja
competitiva para Intégrity dado que es una compafiia de puertas abiertas, con
trato personalizado con el canal. Al mismo tiempo, este segmento de
productores tiene un menor poder de negociacidon dado los volumenes de
negocio que administran (en comparacion a los grandes productores y/o
bréker), por lo que la propuesta de valor de la compafiia permitira una mayor
fidelizacién de este segmento de productores. A su vez, se definid la necesidad
de realizar acciones de retencion sobre los clientes actuales de la compaifiia,
de manera de evitar la caida pronunciada de la cartera actual, y lograr un
crecimiento basado en la generacion de nuevos negocios correspondientes a la

nueva estrategia comercial.

Los avances tecnoldgicos sin dudas estan revolucionando a la industria
del seguro y plantean nuevos paradigmas en el mediano plazo. El concepto Big
Data dejo de ser una tendencia abstracta y se comienza a materializar en
fendbmenos concretos como la tecnologia telematica y UBER, que desafian a la
industria del seguro automotor y a un mercado de seguros tradicional que no se
caracteriza por su grado de innovacion. La innovacion tecnoldgica representa
uno de los pilares de crecimiento que tendra la industria en el futuro, y quienes
tomen la iniciativa podran monetizar la oportunidad y posicionarse en el
mercado. Por lo que el segundo eje central del modelo de negocios propuesto
se corresponde con la exploracion de este segmento a través del canal directo
y mediante el desarrollo de productos innovadores sujeto a herramientas
tecnolégicas de vanguardia que permitan fidelizar al cliente en base a una
atencion personalizada y contribuir al posicionamiento de marca. El plan
estratégico de Intégrity abarca la generacion y adquisicion de talentos, como

también la asociacién con empresas de tecnologia emergentes, que le permita
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innovar con la mayor rapidez posible, forjar nuevas capacidades distintivas y
contribuir en la gestacion de una nueva cultura corporativa que sepa adaptarse
a los cambios disruptivos que provocan las tecnologias digitales. La fortaleza
de Intégrity radica en poseer equipos gerenciales jovenes y con espiritu
emprendedor, que supieron transitar los dltimos dos afios de profundos
cambios, y que estan mejor posicionados para enfrentar los nuevos desafios
respecto a gran parte de las compafiias de seguros tradicionales (compariias
gue poseen culturas corporativas inmunes al cambio y tienen mecanismos mas

burocraticos para la toma de decisiones).

Finalmente, y como tercer eje estratégico, se planted la necesidad de
una cultura corporativa flexible, que se adapte a los cambios y que evolucione
constantemente en torno a las oportunidades que brinda el mercado y las
tecnologias emergentes. Ser una empresa innovadora y orientada hacia lo
digital, no es solo incorporar tecnologias a la empresa y adaptar sus procesos
de gestibn, es la manera en que la organizaciébn se vincula con sus
stakeholders, por lo que resulta necesario forjar una cultura emprendedora, con
foco en el aprendizaje y en la adaptacion continua. El plan estratégico de
Intégrity prevé la asociacibn con empresas de tecnologia emergentes,
composicién de equipos de trabajo multi-areas liderados por las areas de
Marketing (con foco en las necesidades emergentes) y Actuarial (con foco en
las nuevas tecnologias predictivas). Innovar significa animarse a lo
desconocido, por lo que se plantea un crecimiento gradual y que acomparie al
proceso de cambio en la cultura corporativa. Las fortalezas de Intégrity radican
en una estructura organizacional descentralizada y simple, en un tamafo de
empresa chica y flexible, en equipos gerenciales jovenes, y con agilidad para la

toma de decisiones.
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ANEXO A — Ramas de Seguro

Automotor

Incendio

Combinado e Integrales

Seguros

Patrimoniales Caucidn - Transporte - Seg. Techico

Responsabilidad Civil

NN

Lineas Qe Riesgo del Otras Ramas
Negocio Trabajo

Vida Individual /Colectivo

Seguros de Rentas Previsionales

Personas

Retiro Individual / Colectivo

Salud / Sepelio

AN

Nota: El Seguro de Riesgo del Trabajo corresponde a un seguro patrimonial.
Fuente: Elaboracion propia
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ANEXO B — Produccion de seguros (% PBI)

% Negocio % Negocio % Negocio
Total Vida No Vida
Norteamérica 7,29 3,06 4,22
Europa 6,89 4,16 2,73
Gran Bretafia 9,97 7,53 2,44
Francia 9,29 6,20 3,09
Italia 8,68 6,62 2,06
Alemania 6,24 2,88 3,36
Espafia 5,11 2,36 2,75
Asia 5,34 3,59 1,74
Japon 10,82 8,27 2,55
China 3,57 1,95 1,63
India 3,44 2,72 0,72
Latinoaméricay el Caribe 3,09 1,29 1,80
Chile 4,74 2,91 1,83
Brasil 3,90 2,09 1,8
Argentina 3,26 0,59 2,66
Africa 2,90 1,97 0,92
Sudéafrica 14,69 12,00 2,70
Oceania 5,58 3,15 2,43
Mundo 6,23 3,47 2,77

Fuente: Swiss RE, 2016. “Sigma 3/2016: El seguro mundial en 2015:

crecimiento sostenido en un escenario de disparidades regionales”.

B Tabla IX, pag 54, http://www.swissre.com/sigma/
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ANEXO C - Prima emitida para los diferentes ramos de seguro

(valores expresados en millones de ARS)

2007 2008 2009 2010

Automotor 5748  7.730  9.907 12.164 15811 20.688 27.942 39.194 54903  76.495
Incendioy  , o) 3134 3839 4890 6068 7.660 10356 14.343  19.698  26.099
PATRIMO- ___Miscel.
NIALES Créditoy 5o, 497 590 647 862  1.083 1328 1757 2.262 2.810
Caucion
Transporte 397 492 546 582 771 046  1.077  1.367 1.742 2.385
Resto 610 910 853  1.039 1413 1454 2112  2.736 2.845 3.803
SEGURO DE RIESGOS
2 42 648 7421 11.153 15. 21. 28.184  43.654 934
DE TRABAIO 3.208 68  5.648 53 15.350 836  28.18 3.65 59.93
SEGUROS DE
ERSONAS 6.049 6904 6229 6655 8950 12387 16.215 21700  28.789  40.281

27.613 33.399 80.866 109.281 153.893 211.806

100%
B0%
80%
70%
60%
50% p
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10%

0%
200706 200806 200906 201006 201106 201206 201306 201406 201506 201606

M Patrimoniales - Resto M Patrimoniales - Automotor  kd Riesgo del Trabajo M Seguros Personas

Fuente: elaboracion propia en base a datos publicados por revista estrategas™

Referencias:

-Patrimoniales - Resto: Incendio, Combinado Familiar e Integral, Transporte Publico de
Pasajeros, Riesgos Agropecuarios y Forestales, Responsabilidad Civil, Robo y Riesgos
Similares, Crédito, Caucioén, Accidentes a Pasajeros, Aeronavegacion, Seguro Técnico,
Transporte de Cascos, Transporte de Mercaderias, Otros Riesgos Patrimoniales
-Patrimoniales - Automotor: Automotores y Moto vehiculos

-Seguros de Personas: Salud, Vida Individual, Vida Colectivo, Vida Saldo Deudor, Vida
Obligatorios, Sepelio Individual, Sepelio Colectivo, Accidentes Personales, Retiro, Rentas
Previsionales y Vitalicias.

Los segmentos Automotor y Riesgo de Trabajo han crecido por encima
del resto, sobretodo del ramo personas. El principal motor de crecimiento de la
industria de los ultimos diez afios se relaciond con ramos de cola larga, y como
se indica en el cuerpo principal del trabajo, esto implica una mayor exposicién a

cambios en el macro entorno.

' Revista Estrategas, “Ranking de Seguros”, Revista Estrategas,
http://www.revistaestrategas.com.ar/ranking-de-seguros.php (Consultado: 19/09/2016)
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ANEXO D - Principales indicadores del negocio

El Seguro representa una promesa de pago futura, y solo se materializa
ante el suceso de un evento no deseado que comprometa el patrimonio de la
persona asegurada. En este sentido las compafiias de seguros reciben primas
en forma adelantada al pago de los siniestros, o que les permite manejar
grandes sumas de dinero de terceros en beneficio propio, obteniendo
ganancias financieras producto de la inversion de dichas sumas, y convirtiendo
a la industria del seguro en uno de los jugadores mas importante del mercado
financiero mundial. A su vez, si las primas recibidas exceden al pago de los
siniestros (y demas gastos operativos), se obtiene una ganancia técnica

adicional a la financiera generando un retorno por doble via.

Sin embargo, la incertidumbre esta siempre presente en este negocio y
puede transformar una supuesta ganancia por doble via en pérdidas
significativas, en caso de que no se haga una correcta estimacion de los
egresos futuros. Si los egresos superan a los ingresos, no solo no existe
posibilidad de generar ingresos financieros sino que el negocio entra en
pérdida técnica.

Cuando se analizan los principales indicadores del negocio se
diferencian los resultados técnicos de los resultados financieros. A continuacion

se representa graficamente la apertura del resultado total del negocio:

Fuente: Elaboracion propia
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Primas devengadas: Las ventas de seguros se asocian a primas emitidas, que

a medida que transcurre el periodo de vigencia se va devengando,
conformando la prima devengada (o ganada). La prima devengada puede o0 no

coincidir con la prima cobrada

Siniestros Incurridos: Es la suma de los siniestros pagados y los siniestros

reservados (incluyendo la reserva de IBNR?Y). Los siniestros se corresponden el
principal egreso de las compafias de seguro ya que se corresponden con la
estimacion del dafio y/o prestacion proveniente de la ocurrencia de los eventos

adversos cubiertos (objeto del seguro)

Gastos de Adquisicién y Comercializacién: En este concepto se incluyen todos

los gastos directos e indirectos asociados al canal de ventas. No existe

desfasaje temporal significativo con las primas devengadas

Gastos Administrativos: Se corresponde con los gastos de operacion. Los

gastos administrativos guardan relacion directa con el funcionamiento de la
compainiia por lo que tienen un grado de asociacion con la prima emitida. Sin
embardo, el desfasaje temporal con la prima devenganda en caso de empresas

estables es minimo.

Impuestos: Impuestos varios entre los que se destacan el impuesto a los
ingresos brutos y el impuesto a las ganancias. Al igual que el item anterior el

desfasaje temporal es minimo.

Resultado Técnico: Es el resultado de deducirle a la prima devengada en el

periodo los siniestros incurridos, los gastos operativos y de comercializacion.

Resultado Financiero: Es el resultado obtenido por la inversion de las reservas

de siniestros pendientes y demas activos de la organizacion.

Resultado del Negocio: La suma de ambos resultados neto de impuestos.

Un resultado técnico negativo, implica que la prima de riesgo cobrada a
los asegurados fue insuficiente para cubrir los siniestros ocurridos y los gastos
asociados a la operacion. En caso de que los resultados financieros no logren
compensar la pérdida técnica, el negocio presentara un resultado total
negativo. Los ramos de cola larga presentan mayores rendimientos financieros
respecto a los ramos de cola corta, producto al desfasaje temporal que existe

entre los ingresos y los egresos, lo que permite un mayor plazo para invertir los
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fondos de los asegurados. Al mismo tiempo, estos ramos se ven afectados por
una mayor volatilidad e incertidumbre en sus resultados, producto a una mayor
exposicion a cambios en el macro entorno. En contextos inflacionarios como el
actual, la inflacion eleva el nivel de egresos, empeorando el resultado técnico, y
aumenta el rendimiento financiero producto del aumento de la tasas de interés
nominal. El riesgo macroeconomico se origina cuando la tasa de interés real es
negativa, es decir cuando el ajuste en el nivel de egresos es mayor al
rendimiento financiero que generan los ingresos de sector. Esta situacion si se
sostiene en el tiempo no solo erosiona el resultado de la industria sino su

propia sustentabilidad.
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ANEXO E - Evolucién Resultado Consolidado del mercado

Afo Tamafio Primas Pat’r\ilmonio Siniestros  Gastos Resultado ‘
Emitida Ganada e NEUES Totales  Tgcnico Financ. Ejercicio
2005 192 12.729 8.580 5.189 -5.446 -4,189 -1.265 1.323 -116
2006 188 15.125 10.743 6.351 -7.199 -4.972 -1.056 2.061 686
2007 182 18.966 13.924 7.533 -9.183 -6.212 -889 2.449 1.242
2008 181 23.935 17.648 8.417 -9.733 -7.580 139 1.333 1.021

2009 169 27.613 21.384 10.024 -12.555 -10.382 -976  3.332 1.737
2010 177 33.399  26.399 11.624 -15.708 -12.787  -1.453 3.975 1.872
2011 179 45.027  35.969 15.041 -21.060 -17.039 -1.469 5.868 3.442
2012 178 59.567  49.048 18.322 -28.443 -23.863 -2.331 7.886 3.981
2013 182 80.812  66.769 23.079 -41.529 -31.534  -5.363 11.598 4.480
2014 180 109.281 86.028 33.633 -57.669 -42.203 -10.073 23.916 10.274
2015 183 153.893 128.032 44.314 -82.485 -56.586  -8.394 23.499  10.942
2016 184 211.806 167.216 71.018 -121.455  -76.825 -24.575 51.707  19.951

(en millones ARS)

Vg;:z;qc;c;n Indice de Ratio Ratio de Ratio
Emitida Solvencia Siniestral Gastos Combinado

2005 41% 63% 49% 112%
2006 19% 42% 67% 46% 113%
2007 25% 40% 66% 45% 111%
2008 26% 35% 55% 43% 98%
2009 15% 36% 59% 49% 107%
2010 21% 35% 60% 48% 108%
2011 35% 33% 59% 47% 106%
2012 32% 31% 58% 49% 107%
2013 36% 29% 62% 47% 109%
2014 35% 31% 67% 49% 116%
2015 41% 29% 64% 44% 109%
2016 38% 34% 73% 46% 119%

Fuente: elaboracion propia en base a datos publicados por revista estrategas®

!> Revista Estrategas, “Ranking de Seguros”, Revista Estrategas,
http://www.revistaestrategas.com.ar/ranking-de-seguros.php (Consultado: 19/09/2016)
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ANEXO F - Matriz FODA?16

FORTALEZAS

Compaiiia Mixta de Dafos Patrimoniales, con
amplia gama de productos ycoberturas,
incluyendo ramas especializadas. Mix
balanceado de cartera. Superavit en los
indicadores de Solvencia. Reaseguro de calidad.
Alza en el nivel de percepcion por parte del
canal y de los medios especializados.
Mayor flexibilidad y espiritu
emprendedor.Toma de decisiones
localmente.RRHH especializados y con Know
How y reconocimiento en el mercado.
Desarrollos tecnolégicos.
Capacidad disponible

DEBILIDADES

Bajo atributo de marca. Desconfianza respecto al
futuro. Poca presencia fisica en el interior del
pais. Canal de ventas con altas comisiones. Ratio
de Gastos elevados (compaiiia
sobredimensionada) y presupuesto acotado.

canal prroductor). Atencién deficiente al
productor. Falta de competitividad en ramo
automotor. Fallas en comunicacion entre las
gerencias. Dificultades para captar nuevos
\ negocios.

'8 Matriz FODA, http://www.matrizfoda.com/

FODA l

Poca presencia en canal directo (dependencia en

OPORTUNIDADES

Nichos rentables. Nuevas técnologias. Seguros
digitales (distinto a seguros tradicionales).
Necesidades insatisfechas.Nuevos perfil de

consumidor. Mercado dinamico en una
industria tradicional. Mayor conectividad.

Nuevas compafiias tecnoldgicas (posibildiad de
alianzas). Reactivacién econdmica. Mayor

conciencia aseguradora. Disminucién gradual

de la inflacién y apertura del reaseguro local

AMENAZAS

Competencia agresiva (guerra de precios).
Amenaza de entrada de nuevos jugadores de
otras industrias. Inflacion. Campafias de
desprestigio. Bajo market share. Inestabilidad
econdmica e einflacion. Mala reputacién por
parte de Productores y brokers de seguros
locales. Gran cantidad de participantes en el
mercado de la intermediacion de seguros. Sector
altamente regulado podria atrasar la innovacion
en productos. Industria de juicio en alza. Falt de
jurisprudencia respecto al nuevo Cédigo Civil y
Comercial. Confusidn (por parte de la Justicia)

entre Seguridad Social y Seguro
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ANEXO G - Cinco Fuerzas de Porter

G-1 Rivalidad entre competidores existentes

Se trata de un mercado heterogéneo, no solo respecto al tamafio, sino
también a las diferentes coberturas que se ofrecen, existiendo compariias que
operan de forma exclusiva en una rama especifica (“monorramicas”), otras que
operan solo en ramas especializadas (Seguro Técnico, Responsabilidad Civil
Profesional, Caucion, Transporte, Riesgos Agropecuarios), otras que operan en
seguros masivos e integrales (Combinado Familiar, Integral de Comercio y
Consorcio) y otras que operan en varias lineas de negocios denominadas
"multi-rama”. Intégrity se corresponde a este ultimo grupo por ser una entidad
gue opera principalmente dentro de los ramos de dafios patrimoniales, tanto en
seguros masivos e integrales como en lineas especializadas como Caucion,

Seguro Técnico, Responsabilidad Civil y Transporte.

El mercado esta compuesto por compaiiias locales, de capitales nacionales
0 extranjeros, compariias estatales y compafias internacionales. En esta ultima
década, las compafias locales ganaron participacion de mercado en
detrimento de las compafias internacionales, quienes redujeron su cuota de
mercado motivados por diversos factores tanto en el macro como en el micro
entorno que contribuyeron tanto a la pérdida de competitividad como al menor
apetito por captar negocios. Dado la amplitud y heterogeneidad del mercado,
se establecié un sub-grupo de compafnias que se consideran “competidores
directos” de Intégrity por operar en las mismas lineas de negocio que la firma
en cuestion. No se consideran competidores de Intégrity, y por lo tanto se
excluyen de este grupo, a aquellas compafiias que operan en forma exclusiva
en los ramos de Riesgos del Trabajo, en Seguro de Personas y en Transporte
Publico de Pasajeros. A su vez se define un sub-grupo de compafias que solo
resulta “competidor” de Intégrity para ciertas lineas de negocios particulares,

como puede ser la especialistas en Caucion o Automotor.

En el Anexo H figura el listado de operadores del mercado con la
distribucion de la prima emitida por rama de actividad durante el ejercicio
econdémico 2015/16. En las ultimas dos columnas del listado se especifican los

distintos grupos de analisis. Se identifica en la columna incluir con un “SI” a
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aguellas compafiias consideradas competidores directos de la firma y con
“Parcial” al grupo de compafiias que se consideran como competidores para

ciertas ramas especificas de negocio.

Dentro de grupo de compafias consideradas como competidores directos
se diferencia a las entidades relacionadas directamente con un banco (banca
seguros), debido a que, si bien existe una competencia por el cliente final,
obedecen a un modelo de negocios sustancialmente distinto al de la industria
de seguros tradicional. En su gran mayoria, estas compafias ofrecen sus
servicios en forma directa a los clientes cautivos del banco. Para el resto, se
diferencia aquellas compafilas que operan en forma local solamente, de

aguellas compafias internacionales (sin considerar el origen del capital).

Seglin se observa en el cuadro G1, solo 28 de las 171* entidades que
tuvieron produccion durante el ejercicio 2015/16, operan en el mismo segmento
(excluyendo banca seguro) en el que opera Intégrity. Las diez compafiias que
se corresponden a grupos internacionales tienen el 15% de las primas totales
del mercado y las 18 compafias que operan en forma local tienen un 25%.
Intégrity Seguros figura en la posicién 23 en este subgrupo, con un 40% de su
produccion proveniente del segmento automotor y el resto atomizado en el

resto de las ramas (salvo Riesgos Agropecuarios y Riesgo del Trabajo).

Cuadro G1 - Segmentacion del mercado asegurador

Competidor Caracteristica Operadores Primas emitidas Mix
NO 95 75.103 35%
Parcial 44 44 881 21%
Sl Banca Seguros 4 7117 3%
Mulfi-ramo // Internacional 10 32553 15%

Mulfi-ramo // Nacional 18 52.154 25%

Sl 32 91.824 43%
Total 171 211.808 100%
Caracteristica Ramo Primas emitidas Mix
Banca Seguros Patrimoniales - Resto 2541 36%
Personas 4576 64%

Banca Seguros 7117 8%
Mulfi-ramo // Patrimoniales - Automotor 17.510 54%
Internacional Patrimoniales - Resto 12.492 38%
Personas 2.551 8%

| Multi-ramo // Internacional 32.553 35%
Mulfi-ramo // Patrimoniales - Automotor 29522 57%
Nacional Patrimoniales - Resto 12.044 23%
Personas 6.941 13%

Riesgos del Trabajo (mixtas) 3.646 7%

Multi-ramo // Nacional 52154 57%

7 Al cierre de Junio 2016 de las 184 entidades habilitadas por la SSN, 171 registraron produccion
durante el ultimo afio.
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: L FART. Seq. Daios Patrimoniales
Mra Entidades Sl | Caracteristica TC[:TL Auto | Moto | Int [Trans | C&C | Técn | RC Inc [ Agro | Robo |Otros RT =P
1|FED. PATROMAL Sl | Local 539 |620| 06 [ 45 |05 |03 |05 |15 |19 [ 065 [ 04 | 07 [224] 40
2|sancor Sl | Local 419 |S15| 04 |0 (15 |06 | 21 | 24 | 56 | 46 | 214 | o7 | 0@ | 202
alaLiianz Sl | Internacional 337 |564 |12 |80 |25 |20 |14 |18 |93 |75 |06 |24 [oo] 655
4|mecidn Sl | Local 266 |28 |13 |16 |05 |05 | 533 | 43 (195 | 09 | 06 | 23 | 0@ | 332
s|ProvINGIS, Sl | Local 245 |eBog| 03 | =1 |03 |04 |10 |40 |18 [ 03|14 |13 | 0o | 254
5| =BE BUENOS AIRES =1 | Internacional 229 |78 |04 |93 |52 oo | 27 |08 |66 |19 |14 |04 | 00 | 00
7|zuRicH =1 | Internacional 220 |56 oo | 64 |18 |21 |18 | 37 (176 | 33 |13 oo | oo | 55
s|sEGUND =l | Local 211 708 | 09 | 57 |14 o4 |40 |19 | 33 |1a5| 03 [ oo | oo | oo
A|MERCANTIL ANDINA Sl | Local 192 |88 | oa |67 |07 |14 |08 |10 |12 | a2 [ o4 oo op | 24
10|ROYAL & SUN ALLIAKNCE =1 | Internacional 1,91 sl 12 |9a | a7 [op | 31 [ 14 | a1 |19 |04 | za | 00113
11 |WERIDIOMAL S| Internacional 178 49,0 (00 T4 34 0.0 21 74 1186 | OO0 01 T4 oo 4.8
12|maPFRE S| Internacional 187 46 | 07 |114 | 18 0.4 04 06 |174 | 04 05 1.8 oo oo
13| ACE Sl | Internacional 073 03 (aji] FO |105 | 04 a1 122 [ 135 | 00 4.5 oo oo 422
14|smc Sl | Local 0,71 453 (oo | 73 | 41 | 37 [ 15 [150 | 200 |00 | 04 |04 oo ] 11
15|HOLANDO SUDAMERICANS | S | Local 063 |s26 |04 | 79 |93 |03 |42 |17 |84 [ 258 |10 |28 ]212] 76
16|Parans Sl | Local 053 |#Fo | 26 |10 (02 | 15 |04 | o3 [04 [ 00 | 04 | oo oo |53
17 |BERKLEY Sl | Internacional 057 |s2p |04 155|537 |56 | 34 | 558 | 53 |00 | o7 | o4 | oo 74
15|BosTON Sl | Local 0,51 665 | 05 | 49 | 59 o4 |14 [ 34 | 37 |00 | o2 | og | 00128
19|HDI Sl | Internacional 049 |=02 | oo |204 29 |00 | 07 | 25 |56 (00| 04 |0z 0p|sE32
20|MoRTE =l | Local 044 | 764 | 34 | 54 |14 |06 |03 |08 |14 [ 53 |04 oo oo 52
21|cHuUBB =1 | Internacional 039 |28 |13 |58 |28 |277 | 41 |145| a9 |00 | 45 | 28 [ oo | 54
22|sEGURCOCR =l | Local 033 |462 | o4 |17a |02 oo | 17 | o4 | 10 [o0 | 24 | a0 | op 266
23| INTEGRITY Sl | Local 0,31 404 | 1058 |152 ] 55 95 38 27 33 0,0 24 o0 o0 56
24| GEMERALI Sl | Local 0,30 414 00| 77 | YE 0D B0 [ 25 (92 (000 16 | 04 0oy 2354
25| vICTORIA Sl | Local 024 39,5 (00 ] 35 0.6 0.4 0.5 B7 (102 12 01 224 | 68
2E|EQUITATIVA DEL PLATA, Sl | Local 022 465 [ 0.8 5.5 1,7 1,6 LU 1.1 49 54 o9 oz oo | 308
27 |PRUDEMCIA, Sl | Local 0186 158 [ 00 oo 03 |246 | 06 (212 [158 [ OO 1,2 (aji] oo 175
25lcamiNGS PROTEGIDOS Sl | Local 0,02 96 |04 | 54 [o@ |12 | 44 | 44 (103 [ 00 | og | oo op 643

Fuente: Elaboracién propia en base a informe SSN*®

Actualmente, la diferenciacion entre competidores se limita a la capacidad
de lanzar nuevos productos, coberturas y/o servicios en pos de cubrir
necesidades insatisfechas de los clientes. Sin embargo, las nuevas tecnologias
aplicadas al seguro y desarrolladas en profundidad en el punto 5.4 se
presentan como el proximo gran diferencial en la industria del seguro. EI mayor
volumen de negocios del sector proviene del canal de intermediarios, por lo que
gran componente de la rivalidad entre los competidores radica en la captacion y
sostenimiento de productores y organizadores. No existe mucha innovacion en
materia de productos y coberturas, por lo que existe una especie de

"comoditizacién” de la industria que se traslada a una guerra de precios.

La recesion econ6mica de los ultimos afos, junto a la perspectiva de un
leve crecimiento para el 2017 atentan contra un crecimiento real en el nivel de
produccion del mercado vy, por lo tanto, se vislumbra una rivalidad entre los
competidores MEDIA - ALTA.

G-2 Barrera de Entrada
La principal barrera de entrada se corresponde con el cumplimiento de las
normas establecidas por la SSN en cuanto a los requerimientos de capitales

minimos por entidad y por rama detalladas en el capitulo VI (entorno politico

18 SSN, Comunicacidn 5434 "Estructuras de las Carteras",
http://www.ssn.gov.ar/Storage/files/circulares/10021.pdf (Consultado: 29/11/2016).
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regulatorio). Por otro lado, como se expuso en el punto 6.1.1, el valor de marca
y reputacion juega un rol clave en este tipo de industria donde el factor
confianza y vision de largo plazo juega un rol clave. Este elemento dificulta la
entrada de nuevos operadores en la industria que quieran crecer de manera

organica.

Otra barrera de entrada a la industria se relaciona con el costo de los
recursos humanos. El Seguro, al ser una industria de servicios, tiene costos
elevados de recursos humanos, lo que hace necesario cumplir con ciertos
niveles minimos de produccion para poder licuar los mismos y disminuir su
incidencia en el precio final del seguro. Esta caracteristica representa una
barrera de entrada natural para los pequefios operadores, dado que si no
generan un volumen de negocios que permita licuar sus gastos fijos,
indefectiblemente tendran que trasladar dicha ineficiencia a su estructura de
costos, lo que reducird su posicionamiento de mercado (dado la pérdida de
competitividad), aumentando aun mas el peso relativo de sus gastos fijos y

sentenciando el fracaso del negocio.

Respecto a las barreras de salidas, cabe remarcar que dado la naturaleza
del negocio que implica la administracion de siniestros que pueden tardar mas
de diez afios en liquidarse, y al ser una industria fuertemente regulada, es muy

dificultoso salir de la industria, salvo la venta de la operacion.
Las barrera de entrada y salida resultan ALTAS.

G-3 Poder de negociacion de los proveedores

Los proveedores juegan un rol clave en las empresas de seguros, ya que
inciden en la percepcion de calidad del servicio de los clientes. Dentro del
panel de proveedores se destacan:

Estudios contables y de auditoria externa: Contar con auditores externos y

contables de jerarquia contribuye con el grado de confiabilidad que debe tener
una compairiia de seguros ante los diferentes stakeholders, principalmente ante
los accionistas, ante los distintos medios formadores de opinién y ante el

organismo de control. El poder de negociacion de los proveedores resulta alto.

Estudios de Legales: Son los encargados del seguimiento y gestion de la

cartera de juicios de la compafia. Existen distintos tipos de estudios, desde
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estudios grandes con presencia en todo el pais, hasta estudio chicos con
presencia parcial en ciertas jurisdicciones. Si se trabaja con proveedores chicos

y medianos, el poder de negociacion de los proveedores resulta bajo.

Estudio de liguidadores de siniestros: A Julio 2016, la némina de

liquidadores de siniestros inscriptos en la SSN'° se eleva a 413 operadores
matriculados. La funcién del liquidador se limita a la determinacion, valuacién y
liquidacion de los dafios y pérdidas ocasionados por eventos amparados por el
contrato de seguro. El poder de negociacion de los proveedores resulta

moderado.

Asistencia _Mecanica: Incluye los servicios de gruas. El poder de

negociacion es alto, dado que existen pocos proveedores de este tipo de

servicio.

Reasequradores: Proveedor estratégico para la firma, dado la relacion

técnica que existe entre ambos jugadores. Contar con un panel de
reaseguradores de jerarquia contribuye a generar mayores niveles de
confianza con sus stakeholders. ElI poder de negociacion de los
reaseguradores es moderado en la actualidad, dado que estamos ante un
mercado de reaseguros muy competitivo con sobreoferta de reaseguros. Sin
embargo la perspectiva de aumento de las tasas de interés internacionales

podria implicar en el mediano plazo un alza en el costo del reaseguro.

Proveedores de IT: Intégrity cuenta con modernos sistemas operativos para

la emision de negocios por parte del canal, como para la administracion del
negocio puertas adentro. Estos sistemas, en su mayoria fueron desarrollados
exclusivamente para la compafiia lo que implica un diferencial respecto a otros
competidores, pero un menor poder de negociacién, dado que existe cierta

dependencia con los proveedores actuales.

El poder de negociacion con los proveedores de la firma resulta MEDIO,
siempre que existen por lo general distintas opciones para satisfacer una
misma necesidad, es decir las empresas de seguros cuentan con una oferta de

servicios variada lo que permite negociar los términos y condiciones. Dado que

¥ SSN, “N6émina de Liquidadores Inscriptos”, http://www2.ssn.gob.ar/index.php/companias-y-
productores/centro-de-liquidadores/205-nomina-de-liquidadores-inscriptos-3
(Consultado:19/09/2016).
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el precio estd profundamente relacionado con la calidad de servicio, Intégrity
debe establecer mecanismos de contratacidbn que permitan una competencia
periodica entre distintos proveedores y comparar los distintos niveles de

servicio.

G-4 El poder de negociacion de los clientes
Se consideran dos modalidades de clientes. Los productores y asesores de
seguros por un lado (canal de venta) y el consumidor final (asegurado) por el

otro.

El principal poder de negociacion del canal de venta se relaciona con el
volumen de negocios del operador. Generalmente las organizaciones que
administran grandes carteras de negocios, logran mejores incentivos
econdémicos que aquellas organizaciones y/o productores pequefios. Resulta
habitual observar a organizadores migrando grandes volimenes de negocios
de una compairiia a otra a cambio de mejores incentivos econdmicos. De esta
manera, el poder de negociacion del canal de ventas, radica tanto en el

volumen como en la calidad de los negocios que administra.

En el Anexo |, figura la distribucién de la produccién total del mercado por
canal de venta para el ejercicio finalizado en Junio 2015. Se observa que, para
las compafiias de dafios patrimoniales mixtas como Intégrity, la venta directa
no alcanzo el 19% de la produccién total, siendo el principal canal de venta los

productores y organizadores de seguro.

Se identifican cuatro atributos principales que valora el canal a la hora de

seleccionar la(s) compafiia(s) de seguro(s) con la que operara(n):

Atributo Confianza: vinculado al grado de solvencia de la compafiia, a su

alcance territorial (nacional, regional o internacional), a la estabilidad del

negocio en el tiempo (trayectoria) y al posicionamiento en el mercado.

Atributo Servicio: vinculado al grado y velocidad de respuesta en los distintos

eslabones de la cadena de valor, al trato personalizado y cercania con el canal.

Atributo Producto: vinculado a la variedad de productos y coberturas ofrecidas,

al grado de innovacién y al esquema de tarifas.
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Atributo econémico: vinculado principalmente a los incentivos ofrecidos al canal

de venta

El poder de negociacion de esta modalidad de cliente es ALTA, debido a
que se corresponde con el principal canal de venta, tiene mucha influencia
sobre el consumidor final y ejerce mucha presion para maximizar sus
incentivos, muchas veces en detrimento de la rentabilidad del mercado

asegurador.

Respecto a la segunda modalidad, relacionada con el asegurado, existe un
bajo conocimiento sobre los distintos operadores del mercado (delegando la
decision de compra en su productor asesor de seguro), por lo que el precio del
producto es el factor mas relevante a la hora de comprar la cobertura de
seguros, seguido del atributo marca. El poder de negociacion de esta
modalidad es MEDIA.

Se concluye que el poder de negociacién con los clientes resulta MEDIA-
ALTA, siempre gue el canal de venta tiene una presencia muy fuerte y ejerce
presion a la baja de los precios (y aumento de sus incentivos). Si bien la
compafila presenta atributos diferenciales vinculados al nivel de
especializacién, al nivel de servicio y a la variedad de productos y coberturas
ofrecidas, el bajo posicionamiento de marca (relacionado al reciente cambio de
razon social) juega un papel determinante en el grado de confianza del canal

como del consumidor final debilitando el poder de negociacion de la firma.

En base a una encuesta realizada sobre el canal de venta (cuyos resultados
figuran en el Anexo J), se comprueba que existe una debilidad en Intégrity
respecto al atributo “confianza” (aunque se aprecia que el canal reconoce las
mejoras en los indices de solvencia que evidencié la compafia en el dltimo
afno), vinculado al desconocimiento respecto al grupo econdmico, al bajo
posicionamiento de marca y a los antecedentes historicos poco favorables
(respecto a la salida de Liberty del negocio de Riesgo del Trabajo durante 2012
y de Dafos Patrimoniales en el 2014). En contraposicion, el atributo “servicio”
muestra resultados favorables, destacandose el grado de especializacion de la
compaiiia, la eficiencia operacional y la cercania/atencion con el canal (con

ciertas deficiencias en el proceso de cotizaciones y en la atencion telefénica).
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Otra fortaleza que se desprende de la encuesta y se destaca en relaciéon a sus
competidores (relacionado al atributo “producto”), es la oferta de una amplia
gama de productos y coberturas. Finalmente, respecto a los incentivos
ofrecidos al canal, se observa cierta neutralidad en relacion a los incentivos
ofrecidos al canal y una necesidad insatisfecha, vinculada a la falta de
capacitacion a la red de productores.

G-5 Amenaza de Sustitutos

En el caso del Seguro de Responsabilidad Civil de Automotor o Riesgos del
Trabajo, no existen amenazas de sustitutos relevantes dado que se trata de
coberturas obligatorias y fuertemente reguladas por la SSN. La principal

amenaza para los seguros voluntarios es el auto seguro.

Los avances de la tecnologia provocaran cambios disruptivos en los
modelos de negocio tradicionales. En este sentido, la tecnologia podria evitar la
necesidad de contratar cobertura de seguros en el futuro (tecnologia aplicada a
la prevencién de accidentes) o que dichas coberturas sean ofrecidas
directamente por los fabricantes de los productos o nuevos tipos de
emprendimientos vinculados con la innovacion tecnoldgica. El principio
estadistico elemental sobre el que descansa la actividad aseguradora es la ley
de los grandes numeros, mediante la cual se logra, en un universo lo
suficientemente grande, convertir la incertidumbre individual en certeza
colectiva. Los avances tecnologicos como la inteligencia artificial y el internet
de las cosas, pone en jague a este principio, al crear modelos predictivos
personalizados y en tiempo real, que permiten reducir a la minima expresion la

incertidumbre individual, poniendo en jague el concepto tradicional del seguro.

La amenaza de sustitutos se considera MEDIA
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ANEXO H - Estructura de las carteras por aseguradora

Seg. Dafios Patrimoniales

Seg. Personas

PART.
Entidades C TOTAL
) | Auto | Moto | Int | Inc | Agro | RC | Robo [ c&c [ Técn [Trans |otros | TPP | RT | ve | AP |Resto
FED. PATRONAL S Multi-ramo // Local 6,89 0,6 4,3 19 0,6 1,8 0,8 05 | 07 224 | 05 21 1,4
SANCOR Sl Multi-ramo // Local 4,19 8,0 56 | 46 2,4 2,1 2,1 18 73 5,0 7.8
ALLIANZ SlI Multi-ramo // Internacional 3,37 56,4 | 12 8,0 9,3 7.8 1,9 0,6 2,0 1,4 2,6 2,1 55 1,0 0,3
NACION S Multi-ramo // Local 2,66 268 | 1,3 16 [ 195 09 | 43 0,6 0,5 83 | 0,6 2,3 8,8 13 | 231
PROVINCIA SI Multi-ramo // Local 2,48 60,8 | 0,3 31 1,8 0,3 1,0 1,4 0,4 1,0 [ 03 1,3 270 [ 1,1 0,0
QBE BUENOS AIRES Sl Multi-ramo // Internacional 2,29 0,1 9,3 6,6 19 0,9 1,4 2,7 9,2 01
ZURICH S Multi-ramo // Internacional 2,20 56,1 6,4 | 17,6 | 3,3 3,7 1,3 2,1 1,8 1,8 0,0 2,0 2,5 1,3
SEGUNDA sI Multi-ramo // Local 2,11 09 | 57| 33 |145| 19| 03[ 01| 10| 14 | 00
MERCANTIL ANDINA Sl Multi-ramo // Local 1,92 0,9 6,7 12 | 42 1,0 0,1 1,4 | 08 0,7 0,0 0,4 1,7 0,0
ROYAL & SUN ALLIANCE Sl Multi-ramo // Internacional 1,91 57,7 | 1,2 98 | 41 1,9 1,4 0,4 3,1 4,7 39 8,0 39 0,0
MERIDIONAL S| Multi-ramo // Internacional 1,78 | 49,0 | 00 | 7,4 | 186 74 | 01 21 | 34 | 74 02 | 45
MAPFRE Sl Multi-ramo // Internacional 1,67 0,7 | 11,4 | 174 | 0,4 0,6 0,5 0,4 0,4 1,8 1,8
GALICIA S Banca Seguros 1,45 18,0 [ 0,0 0,1 9,3 0,2 4,8 7,0 | 14,4 | 46,2
ZURICH SANTANDER S Banca Seguros 0,88 27,7 | 0,4 0,6 7,1 16,1 | 11,0 | 37,1
BBVA CONSOLIDAR SI Banca Seguros 0,85 159 | 0,1 4,2 6,4 228 | 82 | 424
ACE SI Multi-ramo // Internacional 0,75 0,3 7,0 | 135 12,2 | 48 0,4 9,1 10,5 1,4 | 19,6 | 21,1
SMG Sl Multi-ramo // Local 0,71 46,3 73 | 20,1 150 | 0.4 3,7 15 | 41 0,4 1,1
HOLANDO SUDAMERICANA S Multi-ramo // Local 0,63 326 | 01 7,9 8,1 2,8 1,7 1,0 09 [ 42 9,3 2,8 21,2 | 33 4,2 0,1
PARANA Sl Multi-ramo // Local 0,59 2,6 1,0 0,1 0,3 0,1 18 [ 01 0,2 0,0 0,7 0,8 | 153
BERKLEY S Multi-ramo // Internacional 0,57 520 | 01 | 155 53 58 0,7 5,6 3,4 37 0,4 39 35 0,0
BOSTON S Multi-ramo // Local 0,51 05 | 49 37 3.4 0,3 0,1 11 5.9 0,9 10,8 | 1,0 11
HDI Sl Multi-ramo // Internacional 0,49 30,2 | 0,0 204 | 86 33 0,4 0,7 2,9 0,2 Tl 14 | 247
NORTE sI Multi-ramo // Local 0,44 31|54 | 11|59 |08|o01|o06]|03]|11]00 14 | 26 | 1.3
CHUBB S Multi-ramo // Internacional 0,39 258 1,3 58 | 49 148 | 48 | 27,7 | 41 2,6 2,8 0,8 0,9 3,6
SEGURCOOP Sl Multi-ramo // Local 0,33 46,2 | 01 179 | 1,0 0,1 2,4 0,0 1,7 0,2 4,0 6,4 01 | 201
INTEGRITY Ell [Multi-ramo // Local 031 | 40,4 | 10,8 | 152 | 3,3 2,7 2,9 9,8 3,8 55 0,9 4,6 0,0
GENERALI sI Multi-ramo // Local 0,30 | 41,4 77 | 9.2 25 | 16 | 00| 60| 76 | 04 215 1,8 | 02
VICTORIA S Multi-ramo // Local 0,24 | 39,5 7.8 6,7 | 10,2 | 0,8 1,2 06 | 04 35 [ 01 224 | 6,3 0,5 0,1
EQUITATIVA DEL PLATA Sl Multi-ramo // Local 0,22 46,5 | 0,8 55 | 49 5,4 1,1 0,9 16 [ 07 1,7 0,2 0,9 0,6 | 29,2
BHN Sl Banca Seguros 0,19 44,7 | 25,7 19,8 9,7
PRUDENCIA Sl Multi-ramo // Local 0,16 18,8 15,8 21,2 | 1,2 | 246 | 0,6 0,3 0,0 15,8 [ 0,6 NI
CAMINOS PROTEGIDOS Sl Multi-ramo // Local 0,02 9,6 0,1 51 | 103 4,1 0,9 1,2 44 | 00 229 | 03 | 412
CAJA GENERALES Parcial  |Seguro Automotor 5,54 13 0,5 0,5 03 | 02 | 83 142 | 1,7 219
SAN CRISTOBAL Parcial  |Seguro Automotor 3,14 6,0 1,4 2,2 0,6 1,4 1,1 0,7 1,0 3,0
BERNARDINO RIVADAVIA Parcial |Seguro Automotor 2,55 1,3 2,0 0,4 0,2 01 0,2 1,0 0,2 0,7
INST. ENTRE RIOS Parcial |Seguro Automotor 0,88 103 [ 0,3 0,2 0,2 0,4 0,3 1,2 01| 01| 02 4,7 145 3,7
ASEGURADORA FEDERAL Parcial |Seguro Automotor 0,71 23 0,1 0,0 0,1 0,0 | 0,0 23 02 | 184
ORBIS Parcial  |Seguro Automotor 0,70 18 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 5,9 02 | 20,5
LIDERAR Parcial |Seguro Automotor 0,69 38 | 03| 01 02 | 00| 07 (01| 01 0,2 | 257
RIO URUGUAY Parcial  |Seguro Automotor 0,57 2,4 1,3 0,3 2,7 0,8 1,1 0,5 0,6 0,9 0,4
COOP. MUTUAL PATRONAL Parcial |Seguro Automotor 0,52 46 | 48 15 0,5 0,6 2,1 0,4 0,5 35
PERSEVERANCIA Parcial  |Seguro Automotor 0,33 38 2,4 0,6 0,3 16 | 05 1,1 0,2 0,7
HORIZONTE Parcial |Seguro Automotor 0,29 17,7 | 06 | 1,8 [ 0,2 1,1 01 | 02 18,0 | 2,8
TRIUNFO Parcial  |Seguro Automotor 0,27 236 | 14 0,4 1,9 0,6 0,3 0,2 8,0 1,1 0,5
ESCUDO Parcial  |Seguro Automotor 0,23 0,1 0,1 0,0 0,0 25 | 00 | 00 | 00 | 235
NUEVA Parcial |Seguro Automotor 0,23 1,4 0,3 0,0 0,1 0,2 0,2 0,1
SEGUROMETAL Parcial |Seguro Automotor 0,21 1,9 2,8 0,7 0,9 0,7 0,4 0,9 0,6 1,4
CALEDONIA Parcial |Seguro Automotor 0,15 1,2
PRODUCTORES DE FRUTAS Parcial  |Seguro Automotor 0,15 199 [ 0,1 1,6 32 1,7 0,2 0,5 01 0,4 0,2
COPAN Parcial  |Seguro Automotor 0,09 2,4 1,9 0,3 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,8
NATIVA Parcial |Seguro Automotor 0,09 31|33 )|06 |18 | 04 09 | 07 03 | 09
AGROSALTA Parcial  |Seguro Automotor 0,09 23 0,0 0,0
PROGRESO Parcial  |Seguro Automotor 0,09 23 18 0,4 0,0 0,0 01 0,7
ANTARTIDA Parcial  |Seguro Automotor 0,08 6,8 0,5 0,1 0,4 54 [ 01 0,1 7,0 0,7
ARGOS Parcial |Seguro Automotor 0,05 Ll 0,5 0,2 1,0 0,0 0,0 0,0
NIVEL Parcial  |Seguro Automotor 0,04 6,0 2,3 0,5 1,5 0,4 3,5 0,3 29 1,4
METROPOL Parcial  |Seguro Automotor 0,04 3,6 0,2 0,1 0,5 0,5 0,1 1,4 0,1
ARGOS MUTUAL Parcial _[Seguro Automotor 0,02
HANSEATICA Parcial |Seguro de Transporte 0,04 0,0 0,6
ASSEKURANSA Parcial _|Seguro de Transporte 0,02 17,0 11,0
ASEGURADORA TOTAL Parcial _|Seguro Motovehiculo 0,21
VIRGINIA Parcial [Seguro Credito y Caucion 0,24
CREDITOS Y GARANTIAS Parcial [Seguro Credito y Caucién 0,11
FIANZAS Y CREDITO Parcial [Seguro Credito y Caucién 0,11
ASEGURADORES DE CAUCIONES Parcial [Seguro Credito y Caucién 0,10
TESTIMONIO Parcial [Seguro Credito y Caucién 0,10 0,0 0,4 0,1 0,0
AFIANZADORA Parcial [Seguro Credito y Caucién 0,09
COFACE Parcial [Seguro Credito y Caucién 0,06
INSUR Parcial [Seguro Credito y Caucion 0,06
ALBA Parcial [Seguro Credito y Caucién 0,04
CREDITO Y CAUCION Parcial [Seguro Credito y Caucién 0,04
COSENA Parcial [Seguro Credito y Caucién 0,03
TUTELAR Parcial [Seguro Credito y Caucion 0,00
EUROAMERICA Parcial [Seguro Credito y Caucién 0,00 0,5 0,0
CESCE Parcial _|Seguro Credito y Caucion 0,00
CARDIF Parcial  |Microseguros (canal masivo) 1,23 3,0 1,2 20,2 1,7 2,8
ASSURANT Parcial _|Microseguros (canal masivo; 1,03 16 125 | 13 | 16,3
PROTECCION MUTUAL NO Especifica MTPP 0,06
MUTUAL RIVADAVIA NO Especifica MTPP 0,04
METROPOL MUTUOS NO Especifica MTPP 0,03
GARANTIA MUTUAL NO Especifica MTPP 0,01
NOBLE NO Especifica RC Profesional 0,05 0,1 0,5
SEGUROS MEDICOS NO Especifica RC Profesional 0,05
TPC NO Especifica RC Profesional 0,04 13,8 4,4 4,2 6,0
ASOCIART RC NO Especifica RC Profesional 0,01
CONFLUENCIA NO Especifica RC Profesional 0,00
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Seg. Dafios Patrimoniales

Seg. Personas

PART.

Entidades Competidor Caracteristica TOTAL

(%)

DULCE NO Especifica R. Agropecuarios 0,08
ASOCIACION MUTUAL DAN NO Especifica R. Agropecuarios 0,01
SUMICLI NO Especifica R. Agropecuarios 0,00
PREVENCION ART NO Riesgos del Trabajo 5,17
GALENO ART NO Riesgos del Trabajo 4,79
PROVINCIA ART NO Riesgos del Trabajo 4,42
EXPERTA ART NO Riesgos del Trabajo 3,63
ASOCIART ART NO Riesgos del Trabajo 2,59
'SEGUNDA ART NO Riesgos del Trabajo 1,91
SWISS MEDICAL ART NO Riesgos del Trabajo 1,81
BERKLEY ART NO Riesgos del Trabajo 0,45
OMINT ART NO Riesgos del Trabajo 0,39
CAJA DE TUCUMAN NO Riesgos del Trabajo 0,21
LIDERAR ART NO Riesgos del Trabajo 0,18
CAMINOS PROTEGIDOS ART NO Riesgos del Trabajo 0,15
RECONQUISTA ART NO Riesgos del Trabajo 0,07
LATITUD SUR NO Riesgos del Trabajo 0,06
LIBRA NO Prima menor a 10M 0,00
ESTRELLA RETIRO NO Seguros de Personas 1,20
METLIFE NO Seguros de Personas 1,08
BHN VIDA NO Seguros de Personas 0,66
PRUDENTIAL NO Seguros de Personas 0,46
HSBC VIDA NO Seguros de Personas 0,44
ZURICH INTERNATIONAL LIFE (*) NO Seguros de Personas 0,40
CNP NO Seguros de Personas 0,36
CARUSO NO Seguros de Personas 0,31
ORIGENES VIDA NO Seguros de Personas 0,31
OPCION NO Seguros de Personas 0,28
'SMG VIDA NO Seguros de Personas 0,27
MAPFRE VIDA NO Seguros de Personas 0,24
SUPERVIELLE NO Seguros de Personas 0,23
INSTITUTO DE SEGUROS NO Seguros de Personas 0,20
SOL NACIENTE NO Seguros de Personas 0,17
BINARIA VIDA NO Seguros de Personas 0,17
NACION RETIRO NO Seguros de Personas 0,16
PROVINCIA VIDA NO Seguros de Personas 0,14
INSTITUTO SALTA NO Seguros de Personas 0,14
HAMBURGO NO Seguros de Personas 0,14
SEGUNDA PERSONAS NO Seguros de Personas 0,14
COLON NO Seguros de Personas 0,13
QUALIA NO Seguros de Personas 0,12
ORIGENES RETIRO NO Seguros de Personas 0,11
SMSV NO Seguros de Personas 0,11
INTERACCION NO Seguros de Personas 0,10
'SURCO NO Seguros de Personas 0,09
PLENARIA NO Seguros de Personas 0,08
MARNANA NO Seguros de Personas 0,07
TRES PROVINCIAS NO Seguros de Personas 0,07
'SEGUNDA RETIRO NO Seguros de Personas 0,07
HSBC RETIRO NO Seguros de Personas 0,06
CONSTRUCCION NO Seguros de Personas 0,06
IAM NO Seguros de Personas 0,06
ASV NO Seguros de Personas 0,05
PREVINCA NO Seguros de Personas 0,04
SAN CRISTOBAL RETIRO NO Seguros de Personas 0,04
SENTIR NO Seguros de Personas 0,03
PIEVE NO Seguros de Personas 0,03
LUZ Y FUERZA NO Seguros de Personas 0,03
BENEFICIO NO Seguros de Personas 0,03
BINARIA RETIRO NO Seguros de Personas 0,02
CERTEZA NO Seguros de Personas 0,02
BONACORSI NO Seguros de Personas 0,02
INST. ENTRE RIOS RETIRO NO Seguros de Personas 0,02
CRUZ SUIZA NO Seguros de Personas 0,01
'CREDICOOP RETIRO NO Seguros de Personas 0,01
(CAJA DE PREVISION NO Seguros de Personas 0,01
FINISTERRE NO Seguros de Personas 0,01
SANTISIMA TRINIDAD NO Seguros de Personas 0,01
MERCANTIL ASEGURADORA NO Seguros de Personas 0,01
ANTICIPAR NO Seguros de Personas 0,01
GALENO LIFE NO Seguros de Personas 0,01
INSTITUTO DE JUJUY NO Seguros de Personas 0,00
CONFIAR NO Seguros de Personas 0,00
SANTA LUCIA NO Seguros de Personas 0,00
METLIFE RETIRO NO Seguros de Personas 0,00
'SMG RETIRO NO Seguros de Personas 0,00
DIGNA NO Seguros de Personas 0,00
PREVISORA NO Seguros de Personas 0,00
TRAYECTORIA NO Seguros de Personas 0,00
TERRITORIAL VIDA NO Seguros de Personas 0,00
FED. PATRONAL RETIRO NO Seguros de Personas 0,00
POR VIDA NO Seguros de Personas 0,00
FEDERADA NO Seguros de Personas 0,00
GALICIA RETIRO NO Seguros de Personas 0,00
FOMS NO Seguros de Personas 0,00

Auto | Moto | Int Inc | Agro
6,5 0,3 0,2 0,4 0,6
14,0 00 | 162 | 0.0 0,1
0,0 2,0
0.4
4,0 0,1 0,6 0,0 0,1
0,9 1,4 4,2 0,1 0,9
18,0
7,2 4,1 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1
11,1 0.0 0.3 0.3
1,0 0,1
2.2
[219] 0,0 8,5 0,0 6,9
54
77 | 08 12 | 01 ]| 08
21 | 2.7 11 { 0,1 0.3
14

Fuente: Elaboracion propia en base a informe SSN

20 SSN, Comunicacién 5434 "Estructuras de las Carteras",
http://www.ssn.gov.ar/Storage/files/circulares/10021.pdf (Consultado: 29/11/2016).

RC | Robo | C&C | Técn | Trans | Otros [ TPP

0,9
0,1

0,6
7.5

RT

VC | AP [Resto

222 | 23
03 | 02
435
22,1
19,0 | 96
56 | 02
16,2 | 37
01
15,7 | 10,0
12 | 15
291 | 02
2,6
21,7 | 31
8,4
00 | 180
233
24,3
18
21,4 23,8
32 | 33
09
00 | 247
33
08 | 135
02 | 152
3,8
12,7
16 | 05
21 [ 137
237 | 16
341 | 15
02 [ 171
290 | 93
27,7 | 10,9
11,1
15,6
7.2
19
84 | 48
13 | 27,8
0,1
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ANEXO | - Participacion de la produccion por canal de venta

Riesgo Dafios Mixtas .
del Patrimo- . Retiro  Personas
Trabajo niales Patrimon. Personas
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Directos 16,1% 30,5% 18,7% 46,9% 85,8% 37,5% 24,0%
Productores y Organizadores 3 5o, 30,8% 50,7% 156%  17%  227%  41,6%
(Personas Fisicas) ’ ' ’ ' ’ ' ’
Productores y Organizadores o o o o o o o
(Personas Juridicas) 34,4% 17,9% 17,9% 10,7% 0,5% 7,5% 20,5%
Agentes Institorios 6,0% 20,8% 12,8% 26,8% 12,0% 32,3% 13,9%

(Ejercicio 2015)

Fuente: Datos publicados por la SSN*

2 SSN, Comunicacion 5315 " Canales de Ventas de las Entidades Aseguradoras”,
http://www.ssn.gov.ar/storage/files/circulares/9902.pdf (Consultado: 29/11/2016).
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ANEXO J — Encuesta Satisfaccion Productores 2016

B Resultados obtenidos respecto diversos aspectos del servicio de

Intégrity (siendo 5 "Excelente" y 1 "Mala")
Descripcién Mala Regular Buena Muy Buena Excelente Promedio Muestra
Eficiencia Operacional 5 13 40 48 29 3,61 135
Posicionamiento de marca 6 40 55 30 9 2,97 140
Nivel de Know-How 1 12 29 56 40 3,88 138
Incentivos al canal 8 14 35 40 40 3,66 137
Atencién / Cercania 6 15 38 46 32 3,61 137
Eficiencia Operacional
Descripcién Mala Regular Buena MB  Excelente Promedio Muestra
Proceso de Emisién 4 14 30 45 43 3,80 136
Proceso de Renovacion 5 10 32 55 34 3,76 136
Proceso de Pago de Siniestros 3 11 40 53 28 3,68 135
Proceso de Cobranzas 3 10 44 50 27 3,66 134
Proceso de Gestion de Siniestros 4 12 51 47 23 3,53 137
Proceso de Autogestion Web 5 21 34 49 28 3,54 137
Proceso de Cotizaciones 14 13 50 40 21 3,30 138
Posicionamiento de marca
Descripcién Mala Reg. Buena MB Exc. Prom Muest.
Reputacion/Solvencia/Respaldo 3 21 62 40 13 3,28 139
Posicionamiento entre productores 2 32 58 38 9 3,14 139
Participacion medios especializados 4 40 60 27 8 2,96 139
Posicionamiento entre consumidores 13 67 39 14 5 2,50 138
Nivel de Especializacion (Know-How)
Descripcion Mala Regular Buena MB Excelente Promedio Muestra
Areas Técnicas 0 10 28 58 38 3,93 134
Areas Comerciales 1 13 29 53 41 3,88 137
Incentivos al canal
Descripcion Mala Regular Buena MB Excelente Promedio Muestra
Liquidacion de incentivos 1 3 20 50 62 4,24 136
Incentivos ofrecidos al canal 12 19 54 36 14 3,16 135
Capacitaciones al canal 19 30 46 29 12 2,89 136
Atencidon/Cercania
Descripcion Mala Regular Buena MB Excelente Promedio Muestra
Respuesta Comercial 2 12 31 57 35 3,81 137
Atenciéon Comercial 2 6 23 54 54 4,09 139
Comunicacion Institucional 0 15 36 53 35 3,78 139
Atencion Servicios/Prestaciones 6 10 50 43 25 3,53 134
Atencioén Gerencia Comercial 9 25 34 38 30 3,40 136
Atencion Areas Técnicas 9 21 41 36 28 3,39 135
Atencion Telefonica 12 14 52 44 16 3,28 138
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B Resultados obtenidos respecto a la competencia directa de Intégrity
(siendo 6 "Excelente" y 1 "Muy Mala")

Descripcién l\hllll:l); Mala Regular Bueno B“tf:r)mlo Excelente Promedio Muestra
Variedad de Productos

Coberturas y 1 19 62 40 8 4,21 133
Nivel Tarifario 4 31 74 15 5 3,78 135
Alcance Territorial 2 6 34 66 20 7 3,87 135
Nivel de Promocion 4 12 41 56 12 8 3,63 133
Incentivos al Canal 3 5 31 64 19 5 3,83 127

Incentivos al Canal |

Nivel de Promocion |

Alcance Territorial |

Nivel Tarifario |

Variedad de Productos y... J

320 340 360 380 400 420 440

B Fortalezas resaltadas por el canal (120 respuestas)

Pago de Comisiones runconaies RApIdez vorbre

Netcosto MOTOS comunicacion Producto
Personal ReSpU estacaucion

AtenCion Coberturas Em iSiO N contacto

Pago de Siniestroscene
ACCGSI bllldad Gerencia Pagina

B Debilidades resaltadas por el canal (122 respuestas)

Respuesta emsion PrOdUCtor comisionss S | n iestl’OS
Cobranzas CO me I’CI al HAYAutO m 01:0 r

Imposible Comunicarse AUTOS Comunicacion

MARCA cotizar Precios Integrity

Atencion Ejecutivos de Cuenta Conocida
Automoviles F a Ita Pagina COStOS Desconocimiento
Interior Publicidad

Nota: La encuesta se realiz6 en el mes de Octubre/2016
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ANEXO K —= Resultados acumulados a Junio 2016

Entidad (millones ARS)  Parana Berkley Intégrity

Participacion (%) 0.59% 0,57% 0,31%
Prima devengada 1.169 879 574
Siniestros devengados 635 501 349
Gastos Produccion 407 350 164
Gastos Explotacion 202 189 199
Otros 0 72 21
Gastos Totales 610 467 342
Siniestralidad (%) 54% 57% 61%
Gastos Totales (%) 52% 53% 60%
Gastos Produccion (%) 35% 40% 29%
Gastos Explotacion (%) 17% 22% 35%
Ratio Combinado 107% 110% 120%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos publicados por la SSN?

22 5SN, "Sistema de Consulta Balances Compaiiias de Seguros”,
http://sinensup.ssn.gov.ar/menu.faces?idSession=reportes (Consultado: 13/04/2017).
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