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1 RESUMEN

El presente analisis se enfoca en la evaluacion de la implementacion de
alternativas de fondeo para el financiamiento del crecimiento sostenido de las
ventas de la aseguradora Sweaden Seguros S.A.. Previo a esto, se analizo los
posibles impactos y afectaciones por parte del costo de siniestros volatil del ramo
predominante de la cartera de la empresa. De esta manera, al recuperar las
cuentas por pagar del reaseguro y coaseguro se puede fondear una
diversificacion de cartera adecuada, donde la empresa puede desarrollarse y
crecer hacia otros ramos para que la siniestralidad no esté concentrada en uno
solo. Como resultado de una diversificacion recomendada y un fondeo a través
del restablecimiento de cuentas por pagar a reaseguros y coaseguros, se
proyecta que para el 2025 se podria disminuir la siniestralidad bruta (0.64 a 0.61),
aumentar el ROE (en 2.3%) y un aumento en la utilidad neta de alrededor de
USD 500 mil. Esto permite a la empresa mostrar seilales de mejora, mientras
que obtiene los fondos suficientes para poder desarrollar proyectos de
crecimiento como inversion en tecnologia, fuerza de ventas o comercial, mejoras

del servicio, entre otros.



2 ABSTRACT

This analysis focuses on the implementation of funding alternatives for
financing the sustained growth of sales regarding the insurance company:
Sweaden Seguros SA. Prior to this, the possible impacts, and effects of the
volatile claim cost of the predominant branch of the company's portfolio were
identified and evaluated. In this way, by recovering reinsurance and coinsurance
accounts payable, an adequate portfolio diversification can be funded, where the
company can develop and grow towards other lines so that the claims ratio is not
concentrated in just one. As a result of a recommended diversification and
funding through the re-establishment of accounts payable to reinsurance and
coinsurance, it is projected that by 2025 the gross loss ratio could decrease (0.64
to 0.61), increase the ROE by 2.3% and increase net profits around USD 500
thousand. This allows the company to show signs of improvement, while
obtaining sufficient funds to be able to develop growth projects such as
investment in technology, sales or commercial force, service improvements,

among others.
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3 INTRODUCCION

Dentro del mercado asegurador internacional, e incluso el ecuatoriano, han
existido impactos durante la historia, que han provocado reacciones por parte de
los participantes para enfrentar las diferentes condiciones que surgen de manera
dindmica. La pandemia declarada por el virus COVID-19, es el ejemplo mas
reciente de un impacto sobre las diferentes variables del mercado que puede
cambiar la forma en que una empresa debe operar y funcionar. Principalmente
se obtuvo un alza en siniestralidad de varias empresas como por ejemplo en
Sweaden Seguros S.A. donde se evidencia un incremento sustancial de la
siniestralidad bruta superando el valor de 1. Esto significa que las primas
recibidas para este ramo especifico no pudieron cubrir los siniestros presentados
porque el ramo es nuevo en la compafiia y no se pudo desarrollar un nivel de
ventas suficiente para enfrentar al fallecimiento de varios titulares dadas las
circunstancias mundiales. Por ende, se considera necesario crear un estudio que
permita generar una lectura financiera del estado de esta empresa y poder crear

soluciones que eviten impactos grandes dentro de su rendimiento.

4 OBJETIVO GENERAL
Identificar posibles retos a futuro para la compafiia en sus diferentes ramos
e incluso se considera como la pandemia a cambiado la dinAmica de los estados
financieros. De esta forma, identificados los problemas, se procedera al
planteamiento de soluciones pertinentes para la solucion de cada aspecto y la

evaluacion del beneficio generado para cada solucion.

5 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Describir los retos hallados para la empresa en el periodo 2016 — 2020.
e Plantear soluciones especificas.

e Proyectar el impacto financiero en distintos escenarios.

e Presentar soluciones concretas para la implementacion de cambios.

e Justificar la alternativa planteada con resultados financieros.



6 REVISION DE LITERATURA

6.1 Industria Aseguradora

Dentro del mercado asegurador ecuatoriano, existe una diversidad de
participantes, pero especificamente se distinguen treinta aseguradoras a nivel
nacional. La industria incluye participantes extranjeros y nacionales, de los
cuales las aseguradoras principales segun tamafio de activos son: Sucre,
Chubb, Equinoccial, en orden respectivo. Seguros Sucre es de dominio estatal
y, por lo tanto, su tamafio de activos se ve reforzado por los contratos con el
Estado. Dentro del mercado se pueden identificar dos ramos principales: vida y
generales, los cuales predominan en la cartera de las aseguradoras. Sin
embargo, se puede observar que el ramo de vida ha tenido un impacto dentro de
las utilidades de los actores, a pesar de no tener el mismo tamafio monetario a
comparacion del ramo de generales en términos de primas total emitida en el
sistema (vida representa el 25% de la prima emitida total). Esto se debe a un
cambio en el comportamiento del consumidor a raiz de la pandemia actual,
donde las personas han priorizado el cuidado de la vida, aumentando el total de
primas emitidas, pero al mismo tiempo aumentando el nUmero de siniestros por

la mayor exposicion a este riesgo.

6.2 Sweaden Seguros

Para el presente trabajo, se ha optado por Sweaden compafia de seguros
fundada en el afio 2007, de origen nacional y que representa la porcion de
aseguradoras que compiten con aquellas de origen extranjero. Lo importante en
este estudio es el enfoque de mejora hacia estas compafias que intentan
desarrollar su produccion del servicio frente a la alta competitividad extranjera
gue principalmente provoca una guerra de tasas de primaje. Sweaden mantiene
el 2.23% del total de activos que existe en la industria, y se posiciona en el puesto
namero 16 de acuerdo con cantidad de activos. Por otra parte, Sweaden
representa alrededor del 2.54% de la prima emitida dentro del mercado. Con lo
mencionado antes, actualmente cuenta con 14 sucursales alrededor del pais

para dar atencion principalmente a los intermediarios de seguros que se



encuentran en las principales provincias del Ecuador. Sweaden maneja un
modelo de negocio que se enfoca en la venta de sus productos principalmente a
través de intermediarios, desde los méas grandes hasta aquellos que estan
conformados por una sola persona a manera de micronegocio. Esto le permite
desarrollar ventas y una buena reputacion con los pequefios asesores de
seguros para que puedan realizar negocios a través de ellos y ganen la comision
por sus servicios. Ademas, dispone de la mayoria de los ramos de seguros
dentro de su oferta de productos de vida y generales.

Para esta aseguradora, el ramo de vehiculos es el mas significativo en
términos de tamafio, pues cuenta con el 76% de la totalidad de su prima emitida.
Esto representa una gran concentracion en un riesgo particular caracterizado por
una alta frecuencia, pero baja severidad. El producto de vehiculo tiene varias
subcategorias como pesado y liviano, para lo cual la aseguradora ha creado
productos que puedan competir en el mercado. Aunque esto indique un gran
éxito dentro de este ramo, también indica una siniestralidad concentrada y su
rentabilidad se vera principalmente determinada por este ramo. A continuacion,
una representacion grafica de la cartera de dos aseguradoras lider y la de

Sweaden durante un afio usual (2020 se ve afectado por la pandemia):

Figura 1: Prima emitida por ramo, diciembre 2019
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Fuente: Superintendencia de Compaifias, Valores y Seguros, 2021

Elaborado por: Francisco Vargas

Es muy clara la reparticién de cartera considerando que las aseguradoras
dominantes tienen una diversificacion de su concentracion de ramos,
demostrando la clara diferencia y dominio dentro de la industria. Por otro lado,

existen ventajas para Sweaden al tener una cartera muy enfocada hacia el ramo



de vehiculos. Primero, la siniestralidad de su cartera sera manejada con
muchisimo mas conocimiento derivando de la experiencia de la compafia con
este producto principal. Acé pueden identificar riesgos, sefialar irregularidades e
incluso compartir conocimiento sobre este ramo a sus colaboradores,
brindandoles una ventaja competitiva.

Para la empresa, se debe considerar un grupo general de participantes,
el cual es el sector asegurador. Este contribuye al Producto Interno Bruto (PIB)
a través de la prima neta emitida (corte diciembre de cada afio) y con esto se
puede medir el aporte a la produccion nacional. Dentro del ambito asegurador
esta medida se conoce como un indice de penetracion, es decir, la prima neta
emitida sobre el PIB dando a conocer qué tanto de los seguros pueden
introducirse en el gasto de familiar, empresarial y publico, cada afio (MAPFRE,

2016). Para los ultimos tres afios se generan los siguientes resultados:

Figura 2: indice de penetracion 2017 a 2020
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2021

Elaborado por: Francisco Vargas

La aseguradora enfoque de este estudio, fue fundada bajo un marco
familiar por lo que no pertenece a ningun grupo economico. Para lo cual cabe
recalcar que Grupo Mancheno, asesores de seguros, esta dentro del mismo
circulo familiar, sin embargo, opera y se maneja de manera independiente a la

aseguradora. Sweaden ha mantenido una posicién expansiva dentro de sus



inversiones, esto se evidencia en su constante crecimiento fisico con sucursales
en mas de 14 localidades. Esto demuestra una relacion con las utilidades
obtenidas por la compafiia en ejercicios anteriores, las cuales han sido utilizadas
para el crecimiento de la compafia. Por esto, ha decidido mantenerse
independiente al control de empresas externas o grupos econdémicos, pues su
rentabilidad demuestra un gran poder de eleccion dentro de sus decisiones
financieras y administrativas como se demuestra en la figura a continuacién. Es
importante mencionar que la competencia de esta aseguradora se enfoca en el
precio y tasas que manejan sus competidores pues en algunos casos estos
provienen de Estados Unidos, con el respaldo internacional de su cartera

mundial.

Figura 3: Rentabilidad del periodo
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Elaborado por: Sweaden Seguros S.A.



Figura 4. Participacion de Sweaden: Prima neta emitida, activos y utilidad del

ejercicio 2020
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*Nota: La utilidad del ejercicio para todo el sistema disminuyo sustancialmente debido a la pandemia.
Por lo que se utiliz6 como referencia del célculo de la participacion a las utilidades del afio anterior.

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2021

Elaborado por: Francisco Vargas

Como ya se menciond, la compafiia actualmente ocupa un lugar
intermedio de manera general dentro de la industria de seguros. En cuanto a
prima neta emitida, su participacion es de 2.54% para el 2020, brindandole el
puesto numero trece dentro del ranking. También sus activos que representan el
2.23% de la industria en el mismo afio, la ubica en el puesto numero dieciséis.
Por ultimo, quizd los mas importante se refleja en sus utilidades donde su
participacion es del 4.94% posicionandola en el puesto nimero seis. No
demuestra ser un competidor débil, pues constantemente vemos su crecimiento
y expansion por su persistencia dentro de los ramos que domina. Sin embargo,
el crecimiento determinado por un solo ramo, indica una estructura de cartera de
servicios muy diferente a la que el resto de las compafiias dentro de la industria.
Especialmente hablando de las compafiias mas grandes segun prima emitida,
donde se puede observar una tendencia a balancear y repartir sus ingresos
dentro de casi todos los ramos.

De ninguna manera esto recorta el potencial de la compaiiia, pues al ser
una empresa pequeia y joven relativamente, esto demuestra que ha madurado
rapidamente dentro de este ramo y tiene espacio de crecimiento en otras areas

de produccion. Dentro de la industria, el ramo de vehiculos muestra una



siniestralidad alta por el namero de ocurrencias que tiene, y el costo
relativamente alto en ciertos casos como pérdida total o responsabilidad civil
asociada al ramo. Esto amerita un cambio dentro de la cartera para dirigirse a
ramos que le generen mayor rentabilidad por su menor siniestralidad.

Por otra parte, no se puede hablar de aseguradoras sin mencionar a los
intermediarios de seguros que dentro del Ecuador podrian clasificarse dentro de
dos categorias: personas naturales y juridicas. Esta distincion es importante para
identificar la mayor cantidad de intermediarios unipersonales que trabajan con la
compafia a la que nos referimos en este estudio. Este tipo de negocios le
permiten aprovechar un nicho Unico para la identificacion de clientes, pues los
asesores se dirigen directamente a familiares y amigos para administrar sus
cuentas de seguros. La empresa reitera su deseo de trabajar con ellos y facilita
el negocio para que puedan traer sus clientes y cotizar los productos con ellos.
Por esto la necesidad de tantas sucursales y sitios presenciales para recibir a los
asesores que realizan estas ventas direccionadas quiza a grupos de personas a

las cuales un intermediario grande y mas robusto no tendria acceso directo.

Tabla 1: Participacion Sweaden en PIB

2017 2018 2019 2020
PIB $100,472 | $104,021 | $107,562 | $96,676.00
Prima Neta Emitida Sweaden| $ 31.85|$ 4050 | $ 46.91| $ 43.00
Crecimiento 27.16% 15.83% -8.34%
% de Participacion PNE 0.03% 0.04% 0.04% 0.04%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2021
Elaborado por: Francisco Vargas

La figura anterior confirma la posicion de la aseguradora como un actor
intermedio dentro de la industria, ademas de mostrar que su aporte va creciendo
rapidamente durante los afios en cuanto a prima emitida. Su crecimiento es
mayor del diez por ciento anual durante este periodo, y aunque en el 2020 vemos
un decrecimiento, su participacion dentro del PIB del pais no se ve afectado y
permanece constante. Por lo tanto, esto nos indica que la empresa puede

recuperar lo perdido a medida que la economia en general se recupere. De igual



forma, el capital social de Sweaden es se mantiene alrededor de los 16 millones
de dolares de Estados Unidos. No ha existido cambios o adiciones al capital a
partir de su establecimiento en el afio 2016 (Class International Ratings, 2020).

La compafia maneja una politica interna de inversiones que se lleva a
cabo a través de un comité mensual donde se toman decisiones con los
miembros del directorio y personas asignadas para asesorar en esta decision,
por lo general empleados. Estas decisiones tendrdn que ver con respecto al
manejo de portafolio de la seguradora y analisis de las posibles opciones que se
dispongan para inversion. Las inversiones se realizan a través de casas de
valores y se toman en base al analisis resultante de cada comité. Por lo general,
el portafolio de la aseguradora estd determinado por el rendimiento de sus
papeles de corto plazo provenientes de la bolsa de valores, como por ejemplo el
papel o facturas comerciales negociables. Es importante mencionar que, dentro
de esta industria, la calificacién de riesgo tiene gran importancia por su posible
impacto en la pérdida del capital invertido. Para la aseguradora este aspecto es
prioritario, asi como la disponibilidad de los valores en el mercado en el momento
en gue se necesite realizar una inversion, por lo que han establecido una norma
de comprar papeles AA- o0 mejor para su portafolio (no se compran papeles sin
calificacion). Por altimo, al tener una gran concentracién de valores a corto plazo,
las decisiones de inversion son dinamicas, pues la renovacion de la inversién
tras un vencimiento requiere que el directorio observe cada mes el horizonte de
inversion y tome decisiones al respecto. De esta manera, el area financiera
puede ejecutar las decisiones una vez que llegue el momento respectivo.

Por otro lado, la empresa se ha enfocado en realizar inversiones de
infraestructura para extender sus operaciones en el pais. En el Ultimo afio, se
evidencia esto con la apertura de una sucursal en Loja, completando 14 en total
alrededor del pais. Dentro del balance de la compaifiia se evidencia que el 62%
de los pasivos pertenece a reservas técnicas de la compaiiia, yendo de la mano
con un valor similar invertido dentro de lo que seria el portafolio de la
aseguradora. Dado que no existen deudas con el sector financiero y tampoco
existen proveedores que le permitan financiar sus operaciones con un periodo

de pago a futuro, la compafiia tiene dinero pendiente de pago en obligaciones



con el fisco, los intermediarios de seguros y reaseguradores. Por ultimo, se
puede identificar que las utilidades que obtiene la empresa van direccionadas a
reparticion a los empleados e inversion en activos fijos como en los ultimos dos
anos. Sin embargo, en el aino 2020 se destinaron recursos hacia las reservas
técnicas, probablemente por el aumenta en siniestralidad de ciertos ramos como
el de vida.

A futuro la idea de la empresa es continuar con su expansion y brindar un
servicio que exceda las expectativas de los consumidores. Para esto se podria
esperar una mayor inversion en activos fijos para aumentar la productividad de
los colaboradores, como lo son los equipos y software electrénicos. Por otro lado,
continuar entrando en diferentes provincias a través de sus sucursales y llevando
a cabo proyectos de innovacion a nivel general. La inversion en innovacion es
un recurso importante pues permite diferenciar a la compafia con nuevas formas
servicio que pueden atraer a clientes ya sea por su mejor calidad o por ser los
primeros en lograr crear el nuevo producto. Especificamente nos referimos a
canales electronicos, desarrollo de servicios mas all4 de los seguros, como lo
son capacitaciones y, por ultimo, mejoras en la parte operativa a través de la
tecnologia.

Tabla 2: Indicadores Macroeconémicos

INDICADORES/ANOS 2016 2017 2018 2019 2020

PIB ($) MILLONES S 99,937.70 | 100,472.00 | $ 104,021.00 | $ 107,562.00 | $ 96,676.00
Crecimiento PIB (%) 1% 1% 4% 3% -10%
INFLACION ANUAL (%) 1.12% -0.02% 0.03% -0.07% -0.93%
DESEMPLEO (%) 6.51% 5.81% 4.80% 3.31% 5.00%
REMESAS EMIGRANTES ($) MILLONES $ 2,601.96 | $ 2,840.18 | $ 3,030.58 | $ 3,243.00 | $ 2,351.00
RIESGO PAiS(PUNTOS) 998 621 639 843 1,062
TASA DE INTERES ACTIVA COORPORATIVA ( %) 8.48% 7.75% 8.81% 9.33% 8.20%
TASA DE INTERES PASIVA COORPORATIVA (%) 5.12% 4.95% 4.53% 5.98% 5.20%
PRECIO PETROLEO WTI ($) $ 4321 ¢ 60.04 | $ 44.86 | $ 56.72 | $ 65.00
BALANZA COMERCIAL ($) MILLONES S 1,247.04 | $ 89.22 | $ (514.50)| $ 342.00 | $ 1,062.00
BALANZA DE PAGOS ($) MILLONES $ 1,206.70 | $ (1,858.50)| $ 1,526.30 | $ (83.00)] $ (5,370.00)
DEUDA EXTERNA PRIVADA ($) MILLONES $ 12,457.40 | ¢ 14,785.70 | $ 13,733.70 | $ 11,198.00 | $ 10,533.00
DEUDA EXTERNA PUBLICA ($) MILLONES S 25,679.30 | 31,749.80 | $ 35,696.50 | $ 41,194.00 | $ 45,151.00
TOTAL DEUDA EXTERNA ($) MILLONES $ 38,136.70 | $ 46,535.50 | $ 49,430.20 | $ 52,392.00 | $ 55,684.00
DEUDA EXTERNA / PIB (%) 38.16% 46.32% 47.52% 48.71% 57.60%
RESERVA MONETARIA ($) MILLONES S 4,258.85 | § 2,451.07 | $ 2,676.52 | $ 3,397.00 | $ 7,196.00
DEFICIT PRESUPUESTO DEL ESTADO (% PIB) -7.42% -5.31% -1.00% -2.79% -3.60%
ENCAJE BANCARIO (%) 2 2 2 2 2
INVERSION EXTRANJERA ($) MILLONES $ 767.00 | $ 618.00 | $ 1,401.00 | $ 966.00 | $ 846.20
COSTO CANASTA VITAL ($) $ 49550 | ¢ 502.12 | $ 498.25 | $ 501.52 | $ 500.79
POBLACION (NUMERO HABITANTES MILES) 16,390 16,620 17,020 17,268 17,511

Fuente: Varios (INEC, BCE, ASOBANCA)

Elaborado por: Francisco Vargas
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Para el sector asegurador es importante analizar seis indicadores de
manera prioritaria. Primero el PIB nos indicara la tendencia al consumo de las
personas y empresas, pues refleja la produccién resultante de la demanda
interna del pais. Como se demostro anteriormente, el indice de penetracion
muestra una relacion directa entre el PIB de la economia y la prima emitida del
mercado. Por lo tanto, una baja de este indicador generara menor produccion de
primas. Segundo, la inflaciébn también genera una afectacion pues al existir un
valor negativo para el 2020, los seguros podrian verse afectados pues sus
precios obedecerian a la inflacion general, reduciendo el ingreso de la compaifiia.
Tercero, el desempleo puede afectar a los ingresos porque en el Ecuador la
cultura del seguro como vemos incluso con el indice de penetracion no entra en
una etapa madura donde el seguro es primordial, sino que se lo ve como gasto
no indispensable. Al no tener empleo, una persona puede cancelar su seguro o
buscar una prima menor. Cuarto, la inversion extranjera actual muestra una
disminucién y esto reduce la actividad econdmica del pais, provocando una
menor demanda de seguros para las nuevas inversiones. Quinto, la canasta
basica atada de la inflacion se ha mantenido durante los ultimos cinco afios lo
cual dificulta el crecimiento del negocio. Esto porque la interpretacion de esta
estabilizacion de la canasta es que las personas no demandan estos bienes lo
suficiente para generar un incremento de precios, indicando que dentro de la
economia la demanda disminuye vy, por lo tanto, también los ingresos de las
companias. Por ultimo, el nimero de habitantes revela la futura demanda que
podria existir a raiz de seguros para personas naturales los cuales son nuevos

clientes a futuro, y este indican un crecimiento estable.
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7 IDENTIFICACION DEL OBJETO DE ESTUDIO

El mercado asegurador ha contribuido el 1.6% - 1.7% al PIB del Ecuador
con la emisién de sus primas netas. Aungque su contribucion no es la mayor en
la economia, la importancia de este mercado recae mas bien en el impacto que
provoca en sus participantes. Sin un sistema asegurador, los negocios, e incluso
las personas, no podrian sobrevivir la incertidumbre que enfrentan dia a dia.
Aunque este factor de importancia sea primordial, existen variables externas al
mercado que pueden afectar su funcionamiento y poner en riesgo no su
existencia, pero su atractivo para inversion. Para analizar estas variables se

presenta un analisis PESTEL en el anexo 6.

La compafiia maneja una politica interna de inversiones que se lleva a
cabo a través de un comité mensual donde se toman decisiones con los
miembros del directorio y personas asignadas para asesorar en esta decision,
por lo general empleados. Estas decisiones tendran que ver con respecto al
manejo de portafolio de la seguradora y andlisis de las posibles opciones que se
dispongan para inversion. Las inversiones se realizan a través de casas de
valores y se toman en base al analisis resultante de cada comité. Por lo general,
el portafolio de la aseguradora estd determinado por el rendimiento de sus
papeles de corto y mediano plazo provenientes de la bolsa de valores, como por
ejemplo el papel comercial. Es importante mencionar que, dentro de esta
industria, la calificacidon de riesgo tiene gran importancia por su posible impacto
en la pérdida del capital invertido. Para la aseguradora este aspecto es prioritario,
asi como la disponibilidad de los valores en el mercado en el momento en que
se necesite realizar una inversion, por lo que han establecido una norma de
comprar papeles AA- 0 mejor para su portafolio (no se compran papeles sin
calificacion). De esta manera, al tener una gran concentracion de valores a corto
plazo, las decisiones de inversion son dinamicas, pues la renovacion de la
inversion tras un vencimiento requiere que el directorio observe cada mes el
horizonte de inversion y tome decisiones al respecto. De esta manera, el area

financiera puede ejecutar las decisiones una vez que llegue el momento
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respectivo. Dentro de su balance, la compafiia mantiene un reparto o proporcion
de su portafolio que indica que el 75% de las inversiones fuera de fondos de
inversion, se encuentran repartidos en titulos valores de renta fija. Dentro de
estos se encuentran los papeles comerciales a 180 dias maximo que provienen
de empresas que no pertenecen al sistema financiero. Estos valores son los que
en su mayoria se discuten en las sesiones de directorio pues su rotacion es alta.
El rendimiento puede oscilar entre el 4% a 6% anual, sin embargo, como se
menciond lo importante es la seguridad del titulo. Por otro lado, existen las
inversiones en entidades financieras, las cuales se renuevan constantemente y
representan el 25% de los 12 millones de USD asignados a inversiones fuera de
fondos. A menos que el directorio decida retirar estas inversiones, permanecen
constantes y renovandose. Y, por ultimo, el 25% restante se han invertido en
bonos del Estado ecuatoriano los cuales tienen una alta volatilidad en su precio
y por esto existen fluctuaciones en el balance de la compariia afio a afio. Sin
embargo, esto no significa que ha liquidado su posicion en ellos, sino que han
ido cambiando su precio y por ende hay variacién en su valor razonable.

Por otro lado, la empresa se ha enfocado en realizar inversiones de
infraestructura para extender sus operaciones en el pais. En el ultimo afio, se
evidencia esto con la apertura de una sucursal en Loja, completando 14 en total
alrededor del pais. El valor asociado a esta inversion de 50 mil USD,
representados dentro de la cuenta de activos fijos, en inmuebles terminados, que
cuadra con la decision determinada en directorio y el monto de utilidades del afio
2019 que le permite realizar esta inversion. También consideramos muebles que
incrementa en un valor de 15 mil USD utilizados para la nueva sucursal. Por otro
lado, los equipos de computacion necesarios para adaptarse a la nueva
modalidad de teletrabajo adoptada por la empresa es de casi 40 mil USD, una
muy fuerte inversion comparada con lo realizado en cuanto a inmuebles.

Dentro del balance de la compaifiia se evidencia que el 62% de los pasivos
pertenece a reservas técnicas de la compafia, yendo de la mano con un valor
similar invertido dentro de lo que seria el portafolio de la aseguradora. Dado que
no existen deudas con el sector financiero y tampoco existen proveedores que

le permitan financiar sus operaciones con un periodo de pago a futuro, la
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compainiia tiene dinero pendiente de pago en obligaciones con el fisco (6% de
activos totales), los intermediarios de seguros y reaseguradores (6%). Por ultimo,
se puede identificar que las utilidades que obtiene la empresa van direccionadas
a reparticion a los empleados e inversion en activos fijos como en los ultimos dos
afos. Sin embargo, en el afio 2020 se destinaron recursos hacia las reservas
técnicas, probablemente por el aumento en siniestralidad de ciertos ramos como
el de vida.

A futuro la idea de la empresa es continuar con su expansion y brindar un
servicio que exceda las expectativas de los consumidores. Para esto se podria
esperar una mayor inversion en activos fijos para aumentar la productividad de
los colaboradores, como lo son los equipos y software electrénicos. Por otro lado,
continuar entrando en diferentes provincias a través de sus sucursales y llevando
a cabo proyectos de innovacion a nivel general. La inversion en innovacion es
un recurso importante pues permite diferenciar a la compafiia con nuevas formas
servicio que pueden atraer a clientes ya sea por su mejor calidad o por ser los
primeros en lograr crear el nuevo producto. Especificamente nos referimos a
canales electrénicos, desarrollo de servicios mas alla de los seguros, como lo
son capacitaciones y, por ultimo, mejoras en la parte operativa a través de la
tecnologia. Para una descripcidn minuciosa sobre variables externas que
podrian tener un impacto en la empresa, se incluye un analisis de las fuerzas de
Porter en el Anexo 6. Para un analisis de los productos disponibles de Sweaden
para el publico se incluye un listado descriptivo en el Anexo 7. Por dltimo, un
analisis vertical y horizontal de las cuentas de los estados financieros se incluye

en el Anexo 8.
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8 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Tras el analisis financiero realizado podemos identificar que los costos de
siniestros de la empresa estaban en aumento y por efector externos se
redujeron, sin embargo, puede que la cartera de la empresa no es que haya
cambiado significativamente. Por lo tanto, se debe revisar la composicion de los
clientes pues este afio puede volver a ser como el 2019 dada la normalizacién
de varias actividades. De igual forma, los costos por comisiones estan
incrementando y amenazando a las utilidades de la empresa, lo cual, combinado
con una alta siniestralidad, puede comenzar a tener efectos adversos de ahora
en adelante. Se debe revisar el contrato o las razones por las que los
intermediarios han recibido un incremento de comisién aun con la baja de prima
emitida.

Por otro lado, en cuanto al fondeo de la empresa, aunque esta no
mantenga deudas financieras, sus pasivos estan disminuyendo, dejando que la
operacion sea fondeada por incremento de reservas técnicas que no se
movilizan o de patrimonio. Lo ideal seria que obtenga fondos con pagos o
recuperaciones a plazo para los reaseguros y coaseguros, dejando asi que los
fondos puedan ser utilizados en otras actividades como inversiones de activos
fijos o expansion. De esta forma, las inversiones financieras de la empresa no
se han visto al alza el Ultimo afio y se han destinado a otros activos que pueden
estar relacionados con acciones para mitigar o enfrentar los riesgos de la
pandemia sobre la operacion del negocio. Igualmente, las cuentas por cobrar
pueden ser disminuidas, beneficiando aun mas a la compafiia porque estas se
cobran en alrededor de 5 a 6 meses, dejando un déficit que debera ser suplido
sea con reservas o capital. Actualmente se puede agilitar el cobro ya sea con
tarjetas de crédito o tecnologia que facilite a los clientes el pagar sus pélizas de
manera que la empresa no sea la que tenga que estar cobrando a los deudores

de primas y obtenga liquidez inmediata.
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Dentro de los problemas mencionados en la seccion anterior destacan los
siguientes, a los cuales se brindaran recomendaciones sobre posibles
soluciones a futuro. A continuacion, un resumen de la problematica financiera de
Sweaden:

1. Algunas cuentas por pagar que brindaban un fondeo temporal a la
empresa, se han visto reducidas significativamente por efectos de
la pandemia y no se conoce su desenvolvimiento en el futuro. Esto
significa que podrian o no volver a su estado original. El
requerimiento es encontrar una forma de reemplazar o recuperar
este fondeo, de otra forma el patrimonio y las reservas seran las
Unicas cuentas que quedaran a modificar.

2. La alta concentracion de la cartera de primas emitidas en el ramo
de vehiculos demuestra que el aumento de costos de siniestros
para el afio 2019 formula un problema. Esto se debe a que las
ventas no incrementaron en el mismo ritmo que los costos, como
se puede ver en el analisis vertical, los costos representaban
alrededor del 46% de las ventas, y aumentaron a 53%. Esto indica
gue los costos incrementan sin ir de la mano con un aumento de
produccion, transformandose en una cartera con alta siniestralidad.

3. Este ultimo punto se resume en la presencia de un incremento de
casi el 100% en el resultado de intermediacion, llegando a casi 6
millones de USD vy las inversiones en activos fijos que se traducen
en nuevas sucursales dentro del pais. El problema recae en el tipo
de crecimiento que se avecina y el enfoque a expansién que es
necesario respecto a las decisiones de utilizar el capital sea en
inversiones o en incentivos a los intermediadores de seguros.

Teniendo en cuenta esta problematica, podemos plantear posibles
soluciones que podria adoptar la compafiia para que se obtenga un efecto dentro
de sus estados financieros y, por lo tanto, en sus resultados. La intencion seria
hacer que Sweaden permanezca siendo una empresa con rentabilidad creciente
Yy no tenga que enfrentarse a un problema que por no tomarlo en cuenta pueda

convertirse en grave. A continuacion, las alternativas planteadas:
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8.1 Negociacion de pago para las primas cedidas, en caso de
reaseguros y coaseguros.

Dentro del afio 2020, cuentas del pasivo que estan relacionadas con el
pago a coaseguros y reaseguros se han visto disminuidas en casi el 50%. Esto
puede mejorar si es que se consiguen términos de pago y mejores contratos de
negociacion con los reaseguradores. Esto ayuda a aliviar el estrés en la caja que
tiene la aseguradora, porque permite pagar a un mayor plazo y generar un
espacio de maniobra para los fondos como se haria en el caso de una empresa
de manufactura. Al ampliar los términos de pago para los contratos de reaseguro
automatico o facultativo, se podria generar una mayor flexibilidad para que la
empresa pueda dedicar esos fondos a realizar inversiones que permitan
incrementar los ingresos y en el final poder incluso ampliar sus contratos con las
reaseguradoras (Oriente, 2021). Esto tiene un nivel medio de dificultad en la
aplicacion dado que dependera de los reaseguradores y la posicion financiera
de la empresa. Sin embargo, hay que considerar que el Ecuador mantiene una
posicion de riesgo econémico que es independiente a la posicion de la empresa.
Por otro lado, también hay que considerar el reciente cambio de gobierno que
permite igualmente un incremento en las inversiones dentro del sector privado,
lo cual puede aumentar el PIB y los ingresos de los hogares, provocando como
resultado un mayor consumo de bienes que pueden ser asegurados. Estas
proyecciones tendran que considerar un posible aumento en ventas significativo,
en el mejor de los casos.

8.1.1 Ventajas:

Al establecer métodos de pago de mas largo plazo, la empresa puede
liberar caja y fondear activos para poder realizar inversiones enfocadas en
crecimiento. Esto ayuda a que no tengan que someter capital y reservas a
permanecer en aumento puesto que necesitan fondeo para sostener el
crecimiento de sus activos. Considerando que la cuenta de reaseguros y
coaseguros representa alrededor del 18% de todos los pasivos y el 13% en
relacion con el total de activos. Esto provoca que la atencién a este tipo de
contratos tenga mucha relevancia porque es semejante a un proveedor, quien

va a ayudar a asumir el riesgo excesivo de la cartera de la aseguradora. Si el
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proveedor permite un pago a mayor plazo, la empresa no necesita una
compensacion en otras cuentas para mantener el crecimiento de los activos
(Narvéez, 2012).

8.1.2 Desventajas:

Al tener un mayor plazo de pago, esto también puede significar que se
establecen una cantidad superior de contratos y, por lo tanto, los riesgos y las
primas se reparten entre los participantes de la poéliza. Esto podria afectar a los
ingresos de la compafia porque estd asumiendo costos de reaseguro y, ademas,
tiene que solventar y administrar los contratos de coaseguro que mantiene con
otras empresas, con sus propios recursos. Por lo tanto, incluso podria tener
retrasos o menor calidad de servicio porque los participantes de las pdlizas no
estan de acuerdo o dispuestos a asumir riesgos que Sweaden tal vez quisiera

tomar (Narvaez, 2012).

8.2 Crecimiento de la cartera de primas en otros ramos que mantengan
una siniestralidad baja como, por ejemplo: incendio.

La empresa genera muy buen negocio en el ramo de vehiculos, en el cual
se ha especializado. Esto quiere decir que, aunque la siniestralidad es alta, tiene
un gran retorno y crecimiento en este ramo. Por consiguiente, se debe considerar
a la oportunidad de crecimiento de ventas en otros ramos como una extensién
del negocio actual. Se podria alentar a los vendedores o empleados comerciales
a que continden con la venta y crecimiento anterior de los vehiculos, sin
embargo, para obtener ventas en otros ramos se necesitara un acercamiento
diferente. Varias opciones podrian considerarse e incluso no solamente una, sino
una mezcla entre todas ellas. Tenemos en un inicio un plan de comercializacion
de productos fuera de otros ramos, donde se debera exponer a los intermediarios
acerca de lo que pueden ofrecer e incluso ganar su apoyo dandoles una comisién
mejor que en el mercado. Esto podria significar que la competencia podria fijar
Sus precios en una tasa especifica, pero Sweaden debera sacrificar un poco del
retorno potencial para generar una mayor cantidad de negocio a través de los
intermediarios (Trujillo, 2012). Como resultado tenemos un aumento de ventas

posible, gracias al apoyo y produccion de los intermediarios mas grandes, y
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ademas un mayor costo por el lado del resultado de intermediacion para que
estos puedan considerar a la empresa como una opcion que les beneficie. Por
otro lado, se necesita un posicionamiento dentro de la mente de los
consumidores para que la compafiia no sea identificada solamente con el ramo
vehiculos, esto especialmente con clientes que ya estan trabajando con ellos.
Para esto se incrementaran gastos de administracion para implementar
campafas publicitarias que generen el impacto deseado y los clientes tomen en
cuenta los otros productos que ofrece Sweaden (Restrepo, 2012).

8.2.1 Ventajas:

Esta estrategia puede provocar retornos a mediano y largo plazo, donde
se puede evidenciar un incremento en ventas a través de los nuevos ramos
ofrecidos. También se puede generar una mejor relaciéon con los intermediarios,
quienes como resultado pueden ofrecer negocios automovilisticos a la
aseguradora e incrementar sus negocios en el ramo que ya domina. Al
diversificar su concentracion de cartera va a poder generar una disminucion en
costos por siniestros, dado que los nuevos ramos pueden generar una mejor
relacion entre ingreso y costo las utilidades en relacidén con las primas emitidas
pueden incrementar. Esto va a generar como resultado un mayor retorno para
los accionistas y estabilizar uno de los principales factores que puede afectar a
la compafiia (Restrepo, 2012).

8.2.2 Desventajas:

Dentro del mercado asegurador ya existen varias empresas consolidadas
y que dominan el mercado de pdlizas a las que se quiere ingresar con el nuevo
plan. Para generar una desviacion de esas pdlizas a una aseguradora nueva
como Sweaden, especificamente en ese ramo, esto puede tomar tiempo y
esfuerzo en términos de negociacion y posicionamiento, e incluso podria no
cambiar. Por lo tanto, uno de los mayores riesgos que se podria esperar es que
no funcione el plan, y solo se obtengan gastos como resultado de la inversion.
Podria no ser posible enfrentar los posibles siniestros en estos nuevos ramos,
sin tener que sacrificar ingresos dentro de los obtenidos en vehiculos. Esto

significa que mientras crece la prima emitida en nuevos ramos, los siniestros van
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a tener que ser absorbidos por el primaje general, y esto puede tornar no

rentables a los otros ramos mientras crecen.

8.3 Proyeccion y priorizacion de inversiones, determinando el destino de
los fondos para crecimiento de la empresa.

Como se comento anteriormente, la aseguradora mantiene un comité de
inversiones mensual, donde participan personas selectas para identificar las
oportunidades que podrian presentarse en el @&mbito de inversiones, y como se
manejaran decisiones tanto de portafolio como de activos fijos. Dentro de la
compariia existen cambios estructurales a nivel financiero tras el afio 2020,
donde los resultados de intermediacion generan un incremento de alrededor del
100%. Con esto se puede concluir que una gran cantidad de fondos fue utilizada
para incentivar a los intermediarios a realizar venta y cierre de pdlizas para
mantener un nivel adecuado de prima emitida para el afio. Esto se refleja con la
disminucion del gasto administrativo en casi la misma cantidad, lo cual indica
que gran parte de los ahorros y cambios estructurales que la pandemia provoco,
se canalizaron a incentivar las ventas a través de intermediarios. Esto a pesar
de haber contribuido a la prima neta del afio 2020, es cuestion de analisis y mas
gue nada definiciobn. Se necesita un plan claro para rebalanceo de los gastos
dentro de la recuperacién econdmica progresiva que se va desenvolviendo con
la cantidad de personas vacunadas en el mundo. Es por esto por lo que se debe
definir la disminucion progresiva de los resultados de intermediacién dado que
en la actualidad la compafiia debe enfrentar los gastos administrativos que se
van incrementando de a poco. Financieramente esto significa que durante los
proximos 2 a 3 afios respectivamente, se debera observar el comportamiento de
las ventas para que los gastos se direccionen a personal interno de la compainiia
0 a intermediarios gque traen clientes. Todo esto porque no se podra mantener
ambos gastos en el nivel actual, sin tener una pérdida significativa de las
utilidades, considerando que las ventas no han alcanzado un incremento del

mismo nivel que de cualquiera de ambos gastos.
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8.3.1 Ventajas:

Una proyeccién sobre el rebalanceo de estos gastos permitira establecer
planes de negociacion con los intermediarios y también controlar el volumen de
ventas que tiene la empresa. Una de las mayores ventajas es el hecho de que
los intermediarios han recibido esta compensacion temporal y han demostrado
un rendimiento comercial sobresaliente, por lo que se puede conectar a las
ventas generadas con estos incentivos, a las ventas relacionadas a los nuevos
ramos que se quieren desarrollar para Sweaden. Ademas, asi los gastos
administrativos que se disminuyeron de manera violenta para el 2020 se pueden
controlar y establecer como un plan de control sobre estos, pues no se puede
desatender su normalizacion sin la disminucion del resultado de intermediacion.
8.3.2 Desventajas:

Al enfrentarse a un cambio estructural, la empresa debera recuperar su
fuerza de ventas y sus empleados que pudieron haber sido retirados de su
némina durante el periodo critico de pandemia. Esto significa que tendran que
retornar a su version anterior con quiza unos mayores gastos administrativos en
el peor de los casos porque tendran que entrenar a nuevas personas y el
personal debera igualar el nivel de ventas anterior. Quiza el plan no pueda medir
de forma adecuada el impacto dentro de las ventas que se esperan tener, por lo
que los factores que pueden variar en este caso es la afectacion de la transicion

intermediario a personal interno, y lo que esto significa en cuanto a prima emitida.

Dado que se realizara una matriz comparativa de las soluciones con sus
implicaciones financieras de la empresa, se realizé 3 proyecciones sujetas a las
opciones descritas. Cada una sera detallada a continuacién con los
procedimientos y hallazgos significativos respecto a las cuentas del balance,

estado de resultados y los indicadores financieros relevantes para el analisis.

e Opcion 1: Negociacion de pago para las primas cedidas, en caso de
reaseguros y coaseguros.
Para este caso se sujeta al balance a un supuesto donde el crecimiento

de la cuenta del pasivo respecto al pago de estos coaseguros y reaseguros se



21

mantiene en un promedio anual del 19.43%. De igual forma, para la proyeccion
se establecié una cuenta de ajusta dentro del patrimonio, pero para este caso se
asume que los logros de la estrategia permiten transferir este ajuste a la cuenta
del pasivo para que la compafiia tenga el fondeo necesario via pagos a plazo.
Aqui se pudo observar que el activo crecid de manera sustancial, en un ritmo
semejante a las ventas de 22.48%. Esto se debe a que la amplitud dentro del
pasivo permite un crecimiento de las inversiones realizadas por la compaifiia,
puesto que esta cuenta histéricamente es la que mayor crecimiento representa
y tiene. Ademas, con este crecimiento de inversiones es notable el sostenimiento
de los retornos por inversion, manteniendo un promedio de 4.69% de las ventas.
Por ultimo, el mayor beneficio de la solucién planteada es la baja necesidad de
patrimonio por parte de la empresa para poder solventar su necesidad de fondeo.
Esto incrementa el retorno a los accionistas hasta un 30%, lo cual resulta muy

atractivo puesto que la mayoria del fondeo se obtendra a través del pasivo.

e Opcion 2: Crecimiento de la cartera de primas en otros ramos que
mantengan una siniestralidad baja como, por ejemplo: incendio.

En esta proyeccion se enfoco en el estado de resultados para identificar
el efecto que tendria el disminuir o controlar el crecimiento del costo de
siniestros. Ademas, se identific6 una forma de mantener el promedio de este
costo en relacion con las ventas. Puesto que, en el 2019, hubo un aumento de
este costo de casi el 7% con relacién a las ventas, esto puede causar problemas
mas adelante donde el costo se podria salir de control. Con la estrategia de
diversificacion se puede repatrtir los siniestros en diferentes ramos y, por lo tanto,
estabilizar esta cuenta. De esta forma, se generd una utilidad neta de tres
millones trescientos mil, lo cual indica un crecimiento mindsculo entre el 2020 y
2021 a comparacion de afios anteriores. Sin embargo, posteriormente el
crecimiento de las utilidades se estabiliza y se mantiene en alrededor del 20%
en las mejores condiciones. Sin embargo, esta solucién no se enfoca en la parte
de encontrar un correcto fondeo para las actividades, y si bien es cierto que las
ventas incrementan, se requiere de capital para poder sostener el crecimiento,

ademas de las reservas. De otra forma, se debera incrementar el patrimonio, y
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esto no es sostenible en el tiempo considerando el fuerte crecimiento que se
obtendra al lograr mayores ventas lo cual genera un déficit de fondos dentro del

balance, el cual se aprecia en la cuenta de ajustes para el balance.

e Opcion 3: Proyeccion y priorizacion de inversiones, determinando el
destino de los fondos para crecimiento de la empresa.

Dentro del caso aislado donde la empresa no encuentra un incentivo de
incremento de ingresos a través de otros ramos, y el control de la siniestralidad
se mantiene estable, se puede observar la afectacidén que tiene la normalizaciéon
de los resultados de intermediarios y el gasto administrativo. Si la empresa no
mantiene un ritmo de crecimiento mayor al 10% respecto a los ingresos, puede
disminuir en el afio 2021 y estancarse en un crecimiento no comparable a los
gue ya tenia. Si bien se asumio que el resultado de intermediarios se ajusta y
disminuye para el afio 2021, los gastos administrativos pueden incrementar a
niveles anteriores y generar una disminucion representativa en las utilidades.
Esto afecta al retorno de los accionistas y el retorno de los activos, lo cual
significa que la empresa podria estar perdiendo competitividad y enfrentarse a
mayores dificultades para crecer posteriormente. En el caso de que se manejen
a los costos mencionados de manera que no afecten a las utlidades, las
utilidades pueden llegar a tener incrementos como los anteriores e incluso
mejores en niveles del 30% e incluso 40%. En conclusion, la variabilidad de estos
gastos permite visualizar que se puede mantener una estrategia de revision para
cuando se vayan reanudando gastos administrativos, salarios e incluso
inversiones en sucursales. Y parte de la ayuda que se necesita en esta situacion
es la identificacién y control de gastos localizados fuera de la matriz, para que
cada sucursal pueda considerarse rentable y no contribuir a solo un incremento

en costos.

Tabla 3: Matriz comparativa de alternativas

Alternativa Pasivo/patrimoni
S ROE 0 Apalancamiento | TOTAL
1 3 3 3 9
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mayor proporcion
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los activos estan

siendo fondeados

23

retorno para | permite evitar | por cuentas de
accionistas requerimientos de | pasivo, que
capital pueden tener
menor costo
1
1 1

Un crecimiento

La Fuente principal

Efectivamente el

activo, aun mayor

sin el fondeo | para este
_ _ gue antes por las
correspondiente | incremento de
_ _ | ventas mayores,
va a incrementar | capital seran
_ demuestra
las necesidades | cuentas de
_ _ _ demandas sobre
de capital. patrimonio. _ _
el patrimonio.
2 1 1
Al tener un mejor | De igual forma, se | Aun con menores
control de | generan mayores | ventas, y mejor
gastos, los | demandas para el | manejo de costos,

retornos pueden
llegar a ser mas
altos y beneficiar

a los accionistas

crecimiento, pero la
fuente es
principalmente el

patrimonio

los activos crecen
y requieren de una
contraparte de

fondeo.

Elaborado por: Francisco Vargas

Con el analisis anterior se puede llegar a la eleccién de la alternativa 1,
donde la empresa debe priorizar su fondeo para llegar a la mejor condicion
financiera. Si bien obtuvimos una perspectiva negativa por parte de la gerente
financiera, las proyecciones pueden brindarles una nueva perspectiva para
generar un plan de cambio puesto que se generaria mayor retorno a los

inversionistas y se podria propulsar el crecimiento de la compaifiia.
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9 JUSTIFICACION Y APLICACION DE LA METODOLOGIA

Las aseguradoras tienen complejidades Unicas por la naturaleza de su
negocio, a comparacion de una empresa o banco. Se podria decir que las
diferencias se resumen en la necesidad que suple este servicio, el cual se centra
en mitigar el riesgo de una pérdida econémica dado el caso de un evento adverso
(O’Grady, 1965). Teniendo esto en cuenta, la demanda por este servicio tiene un
comportamiento histérico y puede ser observado a través de las ventas de la
industria o a nivel de empresa. Como resultado podemos obtener varias formas
de proyectar posibles rangos de nivel de ventas para cada empresa y realizar
decisiones estratégicas al respecto (IBM, 2009). De igual forma, para evaluar el
impacto de la alternativa propuesta, se debe traer las proyecciones a
comparacion en base a indicadores financieros y el posible valor actual neto que
pueda crear o no (Criado, 2021).

Dentro del espectro de modelos de proyeccién se encuentran en su
mayoria técnicas cuantitativas puesto que la proyeccion del conductor clave para
proyecciones financieras, en este caso: las ventas de la aseguradora, necesita
ser agil y flexible por las exigencias de velocidad y cambio de la informacién
dentro de la industria (Workday, 2020). Dicho esto, se pudo identificar tres
métodos validos para la proyeccion de crecimiento en ventas anual o mensual
para cualquier compafia: Smoothing exponencial, promedio histérico vy
correlacion con crecimiento del PIB (Follana, 2005). Las fuentes de los modelos
fueron obtenidas a través de investigacion bibliografica, obteniendo ejemplos en
base a modelos ficticios de proyecciones, y en algunos casos de tesis de grado
que utilizaron un método especifico para proyectar y valorar una compafia
(Zakharova et al., 2016).

Comenzando por el por el promedio histdrico, la metodologia busca
identificar un patron de incremento y regularizar el valor a través del calculo de
la media de un grupo de datos. Uno de los principales problemas con este
método es la inflexibilidad a cambios temporales o datos estaciones, en otras
palabras, pueden existir datos atipicos que pueden generar una desviacion

mayor para el crecimiento y variar el dato en general (Italian NIST, 2021). Por
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otro lado, contamos con la correlacion respecto al PIB, y esta técnica se refiere
a establecer un crecimiento relacionado a la variacion del macro indicador,
persiguiendo tener un indice de crecimiento relativo al del PIB del pais. Sin
embargo, el principal problema es que las proyecciones tendran que realizarse
en base a crecimientos del PIB y esto requiere de analisis mucho mas profundo
en términos macroecondémicos que pueden generar dificultad (Cepal, 2005). Por
altimo, el Smoothing estadistico incluye la utilizacion de datos historicos para
crear una tendencia futura para los niveles de ventas. Pero a diferencia del
promedio historico, este método permite crear una tendencia menos erratica e
incluso variable durante el tiempo. Tres autores apoyan la utilizacion de este
método (Zakharova, Vinichuk y Maksimova) puesto que han realizado estudios
en el mercado ruso y han proyectado las ventas de aseguradoras dentro del
mercado. Como resultado se obtiene que el ajuste de esta metodologia brinda
facilidad en aplicacion y una menor desviacion en cuanto a sus resultados. Esta
se llevard a cabo los calculos a través de la herramienta equivalente en el
programa Microsoft Excel y se podra obtener resultados Utiles para la valoracion
y calculo de indicadores (Force Manager, 2021).

Una vez obtenidas las proyecciones de ventas, se puede utilizar este
componente del estado de resultados para el célculo de herramientas de
medicion para la evaluacion de resultados en diferentes escenarios. Primero,
observamos que el Promedio Ponderado de Costo de Capitales (WACC)
proporciona una capacidad de igualar los flujos en términos de valor actual neto
y se obtiene una cifra comparable (Criado, 2021). Especificamente dentro de la
tesis de grado que evalla a la aseguradora Mapfre, del autor Jesus Criado,
vemos que se sustenta el uso generalizado del costo de la deuda (tasa de
interés) y el costo del capital (CAPM, anexo 1) como los componentes principales

para el célculo del WACC, como se observa en la formula del Anexo 1.

Igualmente se utilizara una serie de indicadores financieros que permitiran
medir las diferencias financieras en base a las decisiones recomendadas (Anexo
2). El enfoque de estos indicadores se inclinara hacia medir la forma de

financiamiento que no genere intereses y su efectividad dentro de ambitos como
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rendimiento y peso dentro del balance. Con esto, se puede identificar si la
solucion puede brindar alivio a las necesidades de financiamiento que se

identificaron en las primeras secciones de esta investigacion.

10 RESULTADOS

10.1 Explicacion de supuestos

Para la proyeccion de los estados financieros de Sweaden se utilizaron 5
afios base (2016-2020) para realizar un promedio, seleccionando los afios
relevantes para la determinacion de porcentajes de ponderacion adecuados. La
proyeccion resultante muestra el crecimiento de la empresa hasta el afio 2024.
Para el presente andlisis, se explica las cuentas mas importantes segun tamafio
dentro del balance y estado de resultados. Una explicacion mas detallada se
adjunta en el anexo 3, donde se especifica la ingenieria individual de cada
cuenta.

e Inversiones financieras: para el 2020, esta cuenta de activo
representa el 50% de los mismo aproximadamente. Estas
inversiones son proporcionales a la cantidad de ventas que se
obtienen afio a afio porque son ubicadas segun el efectivo recibido
y necesario para mantener el nivel de reservas en el pasivo. En los
altimos 3 afios se evidencia una estabilizacion de esta cuenta, y
tras el calculo de un promedio se obtiene un factor de 72% para el
calculo en proyecciones.

e Primas por cobrar: dentro del mercado existe una tendencia a
financiar las pélizas de seguros dentro de periodos dentro del afio
de vigencia. Sweaden no es la excepcion y esto trae a colacion la
importancia de este factor, el cual muestra una proporciéon de los
cobros pendientes dentro de las ventas anuales. Tras ser calculado
en funcion de las ventas, se obtuvo un factor de 50.24%,
considerando los ultimos 3 afios donde existe una similitud dentro
de la proporcion, incluso tras la afectacién de pandemia.

e Deudores por coaseguros y reaseguros: aunque este rubro no

tiene una significancia en cuanto a cantidad de activos (5.97% de
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activos totales para 2020), esta es una de las principales cuentas
gue se relaciona con la derivacion de las primas pagadas para
obtener cobertura a través de coaseguros o reaseguros. De
manera que podemos identificar la actividad relacionada con estas
cesiones. Se utilizo a los ingresos como determinante para el factor
y se dio un resultado de 8.09%.

Reservas técnicas: para esta seccion del balance general, tenemos
varios tipos de esta cuenta por lo que el enfoque de la explicacion
ird a las dos mas relevantes dado que representan el 93% de las
reservas técnicas totales para el 2020. Las reservas de riesgo en
curso y obligaciones de siniestros pendientes tuvieron como base
de célculo el costo de siniestros, puesto que para que la
aseguradora pueda generar una estimacion de reservas se utilizan
calculos actuariales relacionados con los siniestros previstos para
el periodo. Para el célculo de ambas reservas se utilizaron los
cuatro afios mas relevantes donde se muestra una relacion entre
los porcentajes de participacion, dejando por fuera a los valores
atipicos.

Reaseguros y coaseguros cedidos: Esta cuenta del pasivo refleja
directamente lo que seria un fondeo para la aseguradora sin tener
un costo financiero. Igualmente se identificé que la recuperaciéon de
esta cuenta a niveles anteriores podria ayudar a que la empresa
encuentra una forma sostenible de crecer su nivel de ventas.
Ademas, como parte de la solucién expuesta para la compaifiia, se
realiz6 una proyeccion paralela donde se utilizé el mismo célculo,
la cuenta sobre ingresos, sin embargo, se obtuvo dos resultados
diferentes al tomar 3 y 4 periodos para obtener el factor en cada
una. De esta forma, en la solucién obtuvimos un factor de 21% que
permite a la empresa hallar mayor fondeo de esta forma sin tener
que incluirlo en reservas y limitar la utilizacion de estos fondos.
Otros pasivos por pagar: esta cuenta es relevante puesto que

incluye valores desviados de otras cuentas en otros periodos por
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razones multiples y especificas que se reservan para la gerencia
de la compafia. Sin embargo, se pudo identificar un patron de
generacion de esta cuenta y asi tener un factor adecuado bajo
promedio de todos los afios del andlisis.

Reservas: esta cuenta de patrimonio tiene relevancia puesto que
es una de las pocas que muestra movimiento durante los afios vy,
por lo tanto, en la proyeccién. Las reservas legales principalmente
pueden modificar el total de las reservas en patrimonio, de esta
forma se proyecté el valor del total para obtener el factor relevante

dentro de los ultimos 3 anos.

Muchas cuentas muestran un comportamiento similar o una estabilizacion

de sus proporciones en los ultimos tres afios de analisis, considerando que el

altimo fue un afio de crisis. Esto demuestra que la directiva de la compafiia a

estado atenta a permanecer en estos niveles y no es coincidencia que se

mantengan incluso en afos dificiles. Es por esto que la proyeccion y los factores

obtenidos para ella tienen bastante respaldo por parte del comportamiento de los

estados financieros puesto que obedecen a las decisiones de la gerencia de la

compafiia y la tendencia més actualizada de gobierno de su negocio.

Ingresos: mencionado anteriormente, los ingresos obtuvieron una
proyeccién independiente, utilizando un histérico de las ventas de
donde se sacO un resultado porcentual para la proyeccion del
incremento a 2021. ElI smoothing estadistico brindado por la
aplicacion Excel, bajo los parametros de los ultimos 5 afios de
ventas, resultd en un crecimiento de 19%. Para efectos de
adaptacion al mercado, se considerd que la empresa no podria
crecer en esta proporcion indefinidamente puesto que el mayor
participante, AIG metropolitana, dispone de un nivel de ventas de
100 millones anuales. Sweaden no podria superar este nivel de

ventas en 3 0 4 afios, por lo que se suaviz6 el crecimiento a través
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de un factor 0.9, por el cual el incremento en ventas disminuye y
se estabiliza en montos menores a medida que la empresa crece.
Costo de siniestros y Gasto administrativo: aunque estos dos
rubros sean separados dentro del estado de resultados, se analizo
para ambos los tres dltimos afios que tuvieron a comparacion de
las ventas. Como ya se menciond, estos tienen un comportamiento
similar en los ultimos 3 afios y se puede observar la gestidn
estratégica de la compafiia. Por otro lado, el costo de siniestros es
relevantes puesto que se incluyo dentro de la proyeccion paralela
considerando las recomendaciones a la compafiia, y en este caso
el costo es menor por la diversificacion de cartera. El factor de
costo de siniestros respecto a ventas pasé de ser 50% a 48%
dentro de la proyeccion de la solucion brindada.

Impuestos y contribuciones: al mantener varias subcuentas que
resultan en un neto dentro del estado de resultados, esta cuenta
principal llega a ser fluctuante durante el tiempo. Sin embargo, en
los dltimos 3 afios se vuelve a ver una estabilizacion y se llega a
un factor de 34% del resultado antes de impuestos y participacion.
Efectivo y cuadre del balance: al mantener un crecimiento durante
la proyeccion, las cuentas de todo el balance obedecen en su
mayoria a esta cuenta base, sin embargo, al tener diferentes
porcentajes de representacion, existe un descuadre general de
cada afo. Para corregir esta informacién, se tomd en cuenta la
cuenta de efectivo e inversiones financieras, considerando que
ambas tuvieron un factor de crecimiento también. Como resultado
en todos los afios en ambas proyecciones se obtuvo un valor
negativo de descuadre, representando una falta de activo por parte
de la compaifiia. Llegando a un valor de cuadre, se consider6 que
la compafiia podria sostener mayores niveles de caja y, por lo
tanto, incrementar ese activo faltante. Sin embargo, para no
sobrepasar el nivel general de caja que venia teniendo la compaiiia

de entre 1.5 millones de USD, se consideré que la empresa
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invertiria estos fondos incrementando el tamafio de su portafolio.
Esto no significa que la proyeccién considera una creacion de
fondos dentro del balance, puesto que estos provienen de las
ventas generadas a través del crecimiento proyectado, de manera
gue las cuentas de pasivo como reservas técnicas o legales indican
gue el efectivo permanece dentro de la empresa como inversion o
efectivo.

¢ CAPM y WACC: Sweaden no tiene deuda financiera dentro de su
balance, en ninguno de los periodos analizados, por lo que para el
calculo del WACC solo se consideré el CAPM, ya que este
representa el 100% del costo de capital. Se tom6 en cuenta la tasa
libre de riesgo de EE. UU. de 1.87% para el bono de 30 afios (US.
Tresury, 2021), y la tasa de retorno histérica de las acciones del
S&P 500 para representar la prima de mercado prevalente en los
altimos 70 afios (Damodaran, 2021). Por otro lado, se obtuvo la
beta desapalancada del sector asegurador mundial dentro de la
pagina académica del profesor Aswath Damodaran de 2.01 (2021).
Y, por ultimo, el riesgo pais para el Ecuador obtenido en el
momento de realizacion de la investigacion el cual fue de 8.2%
(Ambito, 2021). Todo esto para generar una cifra de costo de
capitales de 23% en total. Es decir, que como se puede observar
dentro de los balances, la empresa requiere un 23% de rendimiento
para que los accionistas puedan estar satisfechos sabiendo que
por el nivel de riesgo que mantiene este negocio a nivel mundial y
adaptandolo a las condiciones locales, podran obtener un retorno

como el que se indica.

10.2 Resultados de la solucidon

La solucién planteada se divide en tres partes que brindan un beneficio
maximo dentro de varios rubros en los estados financieros. Primero,
establecimos una necesidad de incrementar el fondeo a través de pasivos que

otorguen un financiamiento temporal y sin costo financiero para la empresa. Con
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esto se incrementaron los pasivos por reaseguros cedidos y como resultado no
se vio la necesidad de disminuir caja o inversiones para fondear el crecimiento
de la empresa. Esto va muy relacionado con las ventas porque como se
menciond en la explicaciébn de supuestos de produccion, la mayoria de los
factores fueron calculados en base a las ventas mensuales. De la misma forma,
se aplicé la segunda recomendacion dentro del estado de resultados, donde se
proyecto un costo de siniestros menor en proporcién a las ventas. Reiterando lo
mencionado anteriormente, la empresa veia venir un incremento de siniestros
por su alta concentracion de cartera en vehiculos, lo cual se puede diversificar a
través de la expansion de otros ramos. Por Ultimo, se expuso como otra
alternativa, el uso adecuado de fondos para la expansion de la empresa, de
manera que esta sostenga el crecimiento durante los préximos afios y logre
mantener niveles anteriores. Sin embargo, no se encontraron desviaciones
significativas dentro del crecimiento de ventas en afios anteriores por lo que se
concluyé que la empresa ya mantiene un plan de expansion de activos fijos
adecuado y deberia seguir aplicandolo. Con lo expuesto anteriormente se

obtuvieron los siguientes resultados en la proyeccion:

e El impacto que se esperaba dentro del estado de resultados por la
disminucién de costos de siniestros fue una baja en siniestralidad incurrida
Bruta y Neta. Paso de tener un indice del 0.64 y 0.49, bruto y neto a un
0.61 y 0.45 respectivamente para el 2024 (fin proyeccion). Este cambio
representa entre un 5y 10 por ciento de variacion en ellos, lo cual se va
a ver reflejado dentro de la utilidad neta. Teniendo en cuenta que la
proyeccién base y la solucién tienen el mismo crecimiento en ventas, esto
se puede ver mejor reflejado en el afio 2024, con el crecimiento maximo
de la empresa. Para el 2024, la utilidad neta de la proyeccion base fue de
5.5 millones de USD, mientras que tras aplicar la proyeccién
recomendada fue de 6.9 millones de USD. Esto se ve respaldado por un
incremento del ROE de un 30% a un 33.2% para el 2024. Aunque no
existe un fuerte aumento en el indicador, vemos que la empresa esta

logrando apalancarse mejor a través de cuentas operativas para asi lograr
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tener un patrimonio estable y los accionistas puedan maximizar su
retorno. También al mantener un incremento de ventas, el efectivo
disponible para la empresa aumento, principalmente por las reservas
mantenidas dentro de la empresa. Sin embargo, esto fundamentalmente
logroé incrementar las inversiones de la empresa y poder obtener un
rendimiento mayor que en afos anteriores bajo este rubro, lo cual
contribuye al crecimiento de las utilidades. De igual forma, existe la
posibilidad de que el efectivo sea utilizado en otros proyectos de inversion,
que puedan contribuir a la compafia. En otras palabras, existe una
disponibilidad de fondos de alrededor de 500 mil USD dentro de caja,
excedentes en el afio 2024, los cuales pueden ser utilizados para todo
tipo de proyectos empresariales donde se puede buscar capacitaciones,

investigacion, entrenamiento, etc.

10.3 Analisis de cuentas
10.3.1 Activos:

Dentro del activo existen dos cuentas principales, las inversiones
financieras y los deudores por primas (cuentas por cobrar), las cuales
representan el 79% de todo el activo en el 2020. Para el 2024 no existe un
cambio significativo en la proporcion, incluso con el incremento de inversiones
por las mayores ventas proyectadas de la empresa, el total de activo
representado por ambas cuentas llega a ser del 81%. Por otra parte, cabe
recalcar que la estrategia de expansion de Sweaden se puede sostener gracias
a que los activos fijos permanecen casi constantes en un alrededor de 5% de los
activos. Como resultado la empresa proyecta un crecimiento en ventas en
conjunto con una inversion mayor en locales y sucursales que les puedan ayudar
a expandir su negocio y clientela. También dentro de la categoria otros activos,
estos llegaron a duplicarse por la baja en las ventas del afio 2020, donde llegaron
a representar el 7% de los activos. Para la proyeccion se observo la variabilidad
de la cuenta y se mantuvo un aproximado de 6% que indica un balance dentro

del cual la compafia ha clasificado ciertos activos como impuestos diferidos o
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corrientes, los cuales ayudan a obtener un alivio de caja por el delante de pago

y posible descuento obtenido.

10.3.2 Pasivos:

Movimiento de reservas técnicas

Al tener un nuevo factor para el calculo de costo de siniestros, las reservas
resultaron diferentes en ambas proyecciones porque estan calculadas en base
a la cuenta de costo. Para el 2024, existe una disminucion total de las reservas
técnicas en 2 millones de USD, por el menor costo en el que incurre la compafia.
Esto va atado a la estadistica calculada por la empresa actuaria de la
aseguradora, lo cual indicarda que como los siniestros han disminuido, es
necesaria menos cantidad de reservas dentro del balance. El crecimiento de las
reservas va a la baja, desde el 2021 mostrando un aumento anual del 22%, al
2024 aumentando 10%. También podria deberse a la desaceleracion progresiva
de las ventas, al encontrarse con un tamafio menor de mercado, pero la
representacion dentro del balance, es decir, la cantidad de reservas frente a
pasivos es menor pasando de 62% a 58.5%.

Las dos principales cuentas de reservas técnicas para Sweaden son de
riesgo en curso y obligaciones de siniestros pendientes, dado que el resto de las
reservas son menos del 1% a comparacion con los pasivos totales. Por lo tanto,
aqui se justifica la principal afectacién tanto teérica como practica dada la menor
siniestralidad, puesto que si la empresa mejora su probabilidad de siniestros va

a poder reservas menores y permitir incurrir en menores costos.

La cuenta de reaseguros y coaseguros cedidos que se explicé hace poco,
muestra un incremento del 5% en cuanto a su proporcion contra los pasivos.
Esto indica que ahora mucho de lo que pertenecia a las reservas se traslado
para un fondeo a través de un pago demorado a los reaseguradores y
coaseguradores. Por otro lado, otros pasivos relevantes son impuestos y las
cuentas por pagar al personal que en resumen son casi el 10% de los pasivos y
crecen con relacion a las ventas por su naturaleza operativa. Es importante haber

mantenido esta proporcion constante porque sino puede suceder algo similar
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qgue con los reaseguros, donde la baja en este financiamiento de pago afecta
directamente la forma de fondeo de la empresa. Como resultado podria verse
afectado el rendimiento de accionistas y el patrimonio tendria que subir para
poder mantener el dinero dentro de la aseguradora.

10.3.3 Patrimonio

El capital pagado de la empresa no cambia durante el periodo de
proyeccion, y tampoco existen utilidades acumuladas. Esto se determina dado el
comportamiento histérico de las cuentas de patrimonio, donde las utilidades
acumuladas se mantienen en cero y el capital pagado en 9 millones de USD. En
cuanto a proporciones, el capital pagado va desde el 61% del patrimonio en 2020
a 47% en 2024. Cada vez las cuentas se diluyen danto paso a crecimiento a
través de los resultados del ejercicio y las reservas legales. Estas cuentas
representan el 29% y 25% del patrimonio hasta el 2024. En conclusion, el capital
de los accionistas esta cada vez mas protegido por los contingentes en reservas
gue existen por parte de la empresa y se benefician directamente del hecho de
gue el ROE incrementa gracias al crecimiento de la empresa a través de pasivos
gue son el 76% frente a los activos para el 2024. De esta forma, se puede
continuar operando y el retorno de accionistas puede ir mejorando no solamente
con crecimiento en ventas, sino con mejoramiento de las cuentas que se utilizan

para fondeo.

10.3.4 Estado de resultados

Para los resultados financieros de la empresa, la mayoria del analisis
horizontal se vera determinado por los factores de calculo para la proyeccion de
cada rubro. En cuanto a las secciones mas importantes, se encuentran el costo
de siniestros que se mantiene en 48.3%, lo cual muestra un decremento del 5%
aproximadamente a comparacion del costo que venia trayendo la empresa
desde el 2019. Para la intermediacion de seguros, esta representa el 13%, lo
cual es una estabilizacion del monto, puesto que durante la pandemia la empresa
realiz6 un cambio estructural para lograr vender mas a través de los asesores

productores de seguros. De igual forma, la cuenta se estableci6 en esta
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proporcion dentro de la proyeccion para ajustar la desviacion del afio atipico.
También los gastos administrativos se ajustaron considerando que
incrementarian tras tener que volver a las condiciones usuales de operacion, e
incrementando al 22% de las ventas a comparacion del 2020.

Existen dos rubros que no permanecen constantes pues no se los calculd
a partir de las ventas. Primero los resultados de inversiones, pues al tener
inversiones crecientes y algunos ajustes para determinar de forma adecuada el
cuadre de las proyecciones, los resultados o ingresos obtenidos por ellas se
calculan en base a su crecimiento y por lo tanto disminuyen de 4.6% a 4.4%
entre 2021 y 2024. La razon de la disminucién de la proporcién en cuanto a
ventas se debe a que el crecimiento de las inversiones no va exactamente a la
par con las ventas por los ajustes de cuadre. Por otro lado, los impuestos tienen
una proporcién que disminuye en pequefias cantidades puesto que el resultado
antes de impuestos se ve alterado por el cambio en el resultado de inversiones.
Los impuestos inician siendo un 7.01% de las ventas y luego un 6.88%, lo cual
es adecuado ya que a largo plazo podria ser util el que se pague menos y se

pueda generar una mayor utilidad neta.

10.4 Anadlisis de portafolio

Sweaden al mantener un portafolio de inversiones para su manejo de los
fondos obtenidos a través de las primas, debe tener un manejo adecuado tanto
del riesgo como del retorno de todas las diferentes inversiones realizadas en el
mercado de valores principalmente. A continuacion, se presenta un resumen de
las principales cuentas de inversion segun el balance de la compafiia hasta
diciembre del 2020.
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Figura 5: Portafolio Sweaden diciembre 2020

Portafolio Sweaden Diciembre 2020
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Fuente: Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros, 2021

Elaborado por: Francisco Vargas

Existen 3 categorias de inversion dentro del portafolio de inversion de la
empresa, en donde alrededor del 50% esta concentrado en renta variable y el
otro 50% en renta fija. Existen dos subcategorias dentro de la renta fija y son el
costo amortizado y razonable. La renta fija a valor razonable indica aquellos
papeles de mercado que han sido reevaluados por su cambio de tasa o
cotizacion en el mercado de valores. Por otro lado, el costo amortizado muestra
directamente el valor contable que tiene un activo financiero tras la compra
considerando sus caracteristicas de emision como la tasa de interés y su valor
nominal. Es por esto por lo que la mayoria estad concentrada en el valor
amortizado para evitar cualquier sobre exposicion a cambios sobre el activo
financiero que puedan generar pérdidas catastréficas a la compaifia. También
cabe recalcar que las tres categorias suman una totalidad de 23.6 millones de
USD para el portafolio de la aseguradora. A continuacion, una examinacion mas

a detalle para cada una de las categorias mencionadas.
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Figura 6: Renta Fija Tipo | a Costo Amortizado
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Fuente: Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros, 2021

Elaborado por: Francisco Vargas

Figura 7: Renta Fija Tipo Il a Valor Razonable
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Elaborado por: Francisco Vargas

La principal diferencia entre los dos gréficos anteriores es que es notable
que para el valor razonable se tiene una gran concentracion del portafolio en
deuda soberana del Ecuador. Esto brinda un componente muy volatil al
portafolio, alin con la certeza de que el Estado sustenta su deuda, estos papeles
pueden tener fluctuaciones de precio muy fuertes y generar ganancias, asi como
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pérdidas para la compafia. En cuanto a costo amortizado, es evidente que la
mayoria del portafolio, es decir, casi 6 millones de USD pertenecen 0 estan
invertidos en empresas del sector privado a través de la bolsa de valores y sus
emisiones de renta fija. Dicho esto, es necesario reiterar que se reevallen las
posibles repercusiones de tener una deuda del Estado dentro del balance en casi
un 10%, puesto que esto puede representar un riesgo financiero una vez que
existan fluctuaciones dentro del riesgo pais. Se podria argumentar que el actual
gobierno a partir del 2021 puede y ha mostrado una mejoria en la expectativa
mundial para el pais, por lo que puede ser adecuado mantener el papel hasta el

momento previo a un cambio de gobierno posible en 2025.

Figura 8: Renta Variable a Valor Razonable

Renta Variable a Valor Razonable
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Elaborado por: Francisco Vargas

Al analizar minuciosamente la constitucion de las inversiones de renta
variable se identificé que la mayoria de esta categoria esta invertida en fondos
de inversion que tienen un manejo independiente a la inclinacion de la compafiia.
Esto resulta ser mejor para estabilizar el rendimiento que se puede obtener a
través de estas inversiones, pero no tienen el mismo riesgo que comprar
acciones directamente de una empresa nacional a través del mercado de
valores. Al ser un objetivo primordial el resguardar y generar un ingreso estable
para las inversiones de portafolio, se recomendaria mantener las proporciones
actuales dentro de la categoria de renta variable para que esta no genere una

mayor desviacion de retornos y, por lo tanto, mayor riesgo.
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11 DISCUSION DE LOS RESULTADOS Y PROPUESTA DE SOLUCION

La compafiia aseguradora se encuentra con varios rezagos de la pandemia

y estos han generado la necesidad de enfrentarse al futuro con soluciones que

describan una recuperacién inicialmente, y luego una mejora en el largo plazo.

En cuanto a los problemas identificados al principio se menciono lo siguiente:

Tras enfrentarse a la crisis sanitaria, la empresa vio disminuidas sus
primas por pagar a reaseguros y coaseguros cedidos en casi un 50%, lo
cual representa una reduccion en cuanto el fondeo para los activos. Al
mantener un ritmo de crecimiento en ventas de alrededor del 20% en los
altimos cinco afos, el crecimiento de activos se ha mantenido al alza y
esto ha requerido fondeo dentro de las reservas patrimoniales o técnicas
de la empresa. Sin embargo, para los afios posteriores a la crisis, de
donde se estima un crecimiento mas conservador dado el tamafio de la
empresa, no se puede mantener un crecimiento sélido sin buscar una
estructura financiera fuerte que se vea apoyada por el crecimiento de
pasivos sin costo. En cuanto a la solucion, se plante6é una recuperacion
de las cuentas por pagar por reaseguros y coaseguros, las cuales son
necesarias para que la empresa no dependa solamente de aumento de
reservas. En este caso, la proyeccion realizada refleja un crecimiento y
estabilizacion de estas cuentas por pagar, para que no exista un déficit
dentro del pasivo que genere la obligacion de disminuir el activo via
efectivo o inversiones. De esta forma la empresa puede mantener los
ingresos financieros respectivos y mejorar su posicion financiera por un
retorno mayor. Ademas, al disponer de mayores utilidades, se puede
reinvertir los fondos a través de proyectos que puedan seguir mejorando
la posicién financiera de la empresa con relacién a eficiencias en costos
0, por otro lado, impulsar el crecimiento con un mayor alcance o mejor
estrategia de ventas. El valor especifico de aumento en utilidades se
evalla en el siguiente punto, sin embargo, dentro del balance se puede
observar un exceso de efectivo de medio millon de USD, resultante de la

captacion de efectivo a través de las ventas.
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e Dentro del periodo de andlisis (2016 - 2020) se observé un alza de los
costos de siniestros provocado principalmente por el ramo de vehiculos,
donde la empresa mantiene alrededor del 75% de sus ingresos por
primas. Esta alza no es provocada por un tema operativo, en otras
palabras, no se debe a una mala gestion de riesgo por parte de la
compafiia, dado que durante el 2019 existio una cantidad mas elevada de
accidentes. Principalmente la solucion no se enfoca en una correccion
interna u operativa, puesto que Sweaden no realizé cambios en cuanto a
estrategia de ventas o consumidor meta en el afio 2019. La propuesta se
basa en una expansion de la cartera de otros ramos, para que ellos
puedan funcionar como colchdén con sus primas y disminuir el impacto de
los siniestros de vehiculos. Las ventas se mantendrian con un crecimiento
al ritmo estimado, es decir, no existiria una mayor cantidad de ventas de
lo esperado. Sin embargo, se tendria una redistribucion de los pesos de
cada categoria dentro de la cartera y se lograria disminuir el impacto que

tendria la parte de automaviles.

Dentro de la primera parte de la propuesta, el principal impacto es que los
activos crecen en un 25% para el 2021 dado que el fondeo disponible por parte
los pasivos sin costo (cuentas por pagar a reaseguros y coaseguros cedidos) se
nivela y llega a los 8 millones USD. El efectivo logra tener un crecimiento de
alrededor del 13% para los afios proyectados, lo cual es sefial de una capacidad
de retener fondos y poder mantener a las sucursales que se han abierto y estan
por abrir, con liquidez para su operacién. También las inversiones financieras
incrementan en 33% por el crecimiento principalmente de las ventas, que
provoca un ingreso de efectivo mayor y retencién de este dentro de la compafia
para la constitucion de reservas técnicas. Sin embargo, al haber generado un
pasivo que puede sustentar el activo sin estar relacionado directamente con la
generacion de reservas, dentro del estado de resultados se evidencia un ingreso
financiero mayor en relaciéon con ventas para el afio 2021 pasando de 4.66% a
4.76%, o alrededor de 350 mil USD. La utilidad neta se ve beneficiada y, como
resultado, se obtiene un ROE mayor al de la proyeccion base, con 31% en 2024.

En otras palabras, podria sostenerse que un fondeo dentro del balance a través
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de reservas estaba indirectamente afectando a los accionistas y reduciendo su
utilidad durante los afios. Por lo tanto, esta propuesta beneficia a la utilidad, a los
accionistas e incluso a los empleados quienes con mayor utilidad pueden recibir
mayores beneficios por la reparticion de estas. El beneficio de esta propuesta
también se extiende al nivel administrativo de la aseguradora porque se identifica
una relacion de confianza con reaseguros y coaseguros. La negociacion para
obtener términos de pago que mantengan un plazo mayor estaba vigente antes
de la pandemia, pero a raiz de la crisis se presiond para que las cuentas por
pagar fueran saldadas. Por esto al mostrar como la empresa se fortaleceria con
el fondeo apropiado a través de mayor plazo para el pago y también justificando
con la estabilidad financiera actual, se puede obtener la confianza de estos
proveedores. La caracteristica especial de Sweaden es que se pudo mantener
con utilidades dentro del periodo 2020 por sus altas reservas técnicas que fueron
liberadas al mantener un nivel de ventas menor para este periodo. Volviendo al
beneficio para la empresa, se generaria confianza con Sweaden al haber
demostrado un buen manejo de reservas técnicas incluso antes de las
dificultades que se presentaron durante el 2020, lo cual podria incrementar la
cantidad de empresas dispuestas a relacionarse con ellos y obtener incluso aun
MAas activos por reaseguros y coaseguros que serian un indicador de un mayor
namero de ventas. Todo este crecimiento gracias a la precaucion implicita que
puede demostrar la aseguradora al tener los fondos suficientes reservados en

caso de que los reaseguradores o coaseguros necesiten el pago.

Es bastante claro el efecto que tiene la disminucién del costo de siniestros
dentro del estado de resultados, lo cual permite un aumento del margen de
contribucion de 27.7% en la proyecciéon base al 35.27% en la proyeccion para
2021. Acompaiados por la disminucion de la siniestralidad bruta pasando de
0.70en 2019 a 0.61 en 2021 en el caso de la proyeccion realizada. Cabe recalcar
gue dentro de las reservas técnicas también puede existir un efecto a mas largo
plazo donde al tener menor probabilidad de siniestros para otros ramos, las
reservas para estos serian menores en proporcion a las de vehiculos. De esta
forma, podriamos obtener una diversificacion de la cartera que resulta en un

menor gasto por reservas dado que la expansion de la cartera o el incremento
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de las ventas se da gracias a estos ramos. La proyeccion no mostraria el efecto
exacto dentro de las reservas dado que estas provienen de negociaciones
anteriores y de calculos actuariales que tomaran un tiempo hasta que las
estadisticas de siniestros se puedan establecer para los otros ramos y estos
dominen la cartera. En otras palabras, los otros ramos deben establecerse en
una proporcion suficiente como para que las reservas tengan un impacto
significativo. Se podria considerar para comenzar un 50% de la cartera en
vehiculos y un 50% de otros ramos, lo cual se proyectaria para el 2025 en
adelante. Por otro lado, la reduccion en costo de siniestros reduce el impacto
gue tiene el cambio de tendencia en la siniestralidad del ramo de vehiculos. Para
el 2021, el departamento financiero de Sweaden identificO nuevos riesgos y
cambio en las tendencias de robo para todo tipo de vehiculos (livianos y
pesados). Por esto es importante el procedimiento de desarrollo de la cartera
puesto que, si dentro del ramo predominante existe algin riesgo mayor, este
tendra un impacto directo dentro de los costos en relacion con las ventas. Esta
seria la justificacion técnica o tedrica de la aplicacion de la solucién dado que la
disminucion de los costos no se debe a una reduccion de ventas, sino a un efecto

de diversificacion de cartera.

La solucion planteada se divide en tres partes que brindan un beneficio
maximo dentro de varios rubros dentro de los estados financieros. Primero,
establecimos una necesidad de incrementar el fondeo a través de pasivos que
otorguen un financiamiento temporal y sin costo financiero para la empresa. Con
esto se incrementaron los pasivos por reaseguros cedidos y como resultado no
se vio la necesidad de disminuir caja o inversiones para fondear el crecimiento
de la empresa. Esto va muy relacionado con las ventas porque como se
menciono en la explicacion de supuestos de produccion, la mayoria de los
factores fueron calculados en base a las ventas mensuales. De la misma forma,
se aplicé la segunda recomendacion dentro del estado de resultados, donde se
proyectd un costo de siniestros menor en proporcion a las ventas. Reiterando lo
mencionado anteriormente, la empresa veia venir un incremento de siniestros
por su alta concentracion de cartera en vehiculos, lo cual se puede diversificar a

través de la expansion de otros ramos. Por ultimo, se expuso como otra
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alternativa, el uso adecuado de fondos para la expansion de la empresa, de

manera que esta sostenga el crecimiento durante los proximos afios y logre

mantener niveles anteriores. Sin embargo, no se encontraron desviaciones

significativas dentro del crecimiento de ventas en afios anteriores por lo que se

concluy6 que la empresa ya mantiene un plan de expansion de activos fijos

adecuado y deberia seguir aplicandolo. Con lo expuesto anteriormente se

obtuvieron los siguientes resultados en la proyeccion:

Escenario optimista: El impacto que se esperaba dentro del estado de
resultados por la disminucién de costos de siniestros fue una baja en
siniestralidad incurrida Bruta y Neta. Pasé de tener un indice del 0.64 y
0.49, bruto y neto a un 0.61 y 0.45 respectivamente para el 2024 (fin
proyeccion). Este cambio representa entre un 5 y 10 por ciento de
variacion en ellos, lo cual se va a ver reflejado dentro de la utilidad neta.
Teniendo en cuenta que la proyeccion base y la solucion tienen el mismo
crecimiento en ventas, esto se puede ver mejor reflejado en el afio 2024,
con el crecimiento maximo de la empresa. Para el 2024, la utilidad neta
de la proyeccion base fue de 5.6 millones de USD, mientras que tras
aplicar la proyeccion recomendada fue de 6.2 millones de USD. Esto se
ve respaldado por un incremento del ROE de un 29.1% a un 31.4% para
el 2024. Aunque no existe un fuerte aumento en el indicador, vemos que
la empresa estd logrando apalancarse mejor a través de cuentas
operativas para asi lograr tener un patrimonio estable y los accionistas
puedan maximizar su retorno. También al mantener un incremento de
ventas, el efectivo disponible para la empresa aumentd, principalmente
por las reservas mantenidas dentro de la empresa. Sin embargo, esto
fundamentalmente logré incrementar las inversiones de la empresa y
poder obtener un rendimiento mayor que en aflos anteriores bajo este
rubro, lo cual contribuye al crecimiento de las utilidades. De igual forma,
existe la posibilidad de que el efectivo sea utilizado en otros proyectos de
inversion, que puedan contribuir a la compafiia. En otras palabras, existe

una disponibilidad de fondos de alrededor de 800 mil USD dentro de caja,
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excedentes en el afio 2024, los cuales pueden ser utilizados para todo
tipo de proyectos empresariales donde se puede buscar capacitaciones,

investigacion, entrenamiento, etc.

Tabla 4: Resumen resultados escenario optimista

Variable Descripcion

Siniestralidad Al aplicar la solucion se pudo observar una disminucion de
la siniestralidad bruta de 0.64 a 0.61. Indicando un menor
costo por siniestros, pero acompafiado de un crecimiento
en ventas; ambos efectos provenientes de la

diversificacion.

Utilidad Neta Tras la disminucién de costos y aumento en ventas, la
utilidad neta puede incrementar hasta los 6.2 millones
USD en 2024. Ademas, la mayor cantidad de ingresos
fomenta el incremento de las inversiones o portafolio de la
empresa y, siguiendo un promedio histérico, el retorno de
estas inversiones provoca un incremento en la utilidad

neta.

ROE El incremento del indicador en 2.3% es un claro mensaje
de beneficio para los accionistas que se han involucrado
en este negocio, puesto que obtendran un mayor retorno
por su participacion accionaria. Principalmente se
mantiene el porcentaje de retorno, pero también se
incrementa a medida que la empresa realiza inversiones
y decisiones para su crecimiento. Por otra parte, el tamafio
creciente de la compafiia cada vez trae mayores
ganancias a los accionistas, aunque el porcentaje de

retorno no sea tan diferente durante los afos.

Pasivo/Patrimonio | Especificamente en términos de reservas técnicas, los
pasivos disminuyen cada vez mas en cuanto al patrimonio
porque la empresa reduce sus costos por siniestros y esto

provoca una menor generacion de reservas. Dentro de la
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proyeccion las reservas en un escenario normal
representan el 61.45% de los pasivos en 2024, mientras
gue en la solucién representan el 58.5%. El beneficio de
la disminucion es un capital disponible para la inversion a
través de efectivo sobrante, y también menores costos por
siniestros que pueden aumentar la competitividad de la

empresa por su mayor utilidad.

Elaborado por: Francisco Vargas

El principal factor que cambia en las proyecciones realizadas es el costo de
los siniestros, puesto que esta muestra un factor externo como lo son la
probabilidad de ocurrencia o incluso el cambio en la tendencia de los siniestros.
De esta forma, la empresa al tomar decisiones en relacion con la diversificacion
y el establecimiento de medidas de mitigacion para los posibles cambios en
siniestros a futuro se generarian tres escenarios: optimista, probable y pesimista.
Cabe recalcar que también se utiliza el escenario base, como aquel que no
dispone de ninguna modificacién por las soluciones propuestas y solo se asume
una continuacion del negocio actual. Anteriormente se evalla el escenario
optimista donde la empresa alcanza su potencial maximo y logra beneficiarse de
las recomendaciones dadas. Se asume que todos los cambios se pudieron dar
de forma inmediata y eficaz, de manera que la empresa se beneficia al maximo.

A continuacion, el andlisis de los otros dos escenarios:

Probable: dentro de este escenario se considera la posibilidad de que el
efecto deseado se presente en una magnitud menor a la esperada puesto que
pueden existir dificultades al tratar de expandir la cartera de otros ramos o
modificaciones en la siniestralidad gracias a tendencias actuales y nuevas que
no se lograron mitigar. Este podria tener validez en el momento en que el
mercado se encuentre en un momento donde la recuperacion econémica exija
gue las personas cambien sus habitos y, por lo tanto, quiza aumentando ciertos
tipos de siniestralidad que antes no se podrian haber tomado en cuenta. Por

ejemplo, el incremento de crimenes o robos pueden afectar a la empresa porque
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los bienes asegurados estan en constante riesgo. También, la expansion de la
cartera puede enfrentarse a cambios dentro de otros ramos como lo son el
seguro de hogar donde quiza los cambios climéticos puedan incrementar la

probabilidad de inundacién u otros desastres naturales.

Tabla 5: Resumen resultados escenario probable

Variable Descripcién

Siniestralidad Al aplicar la solucibn se pudo observar que la
siniestralidad bruta se mantuvo en el mismo nivel de 0.64,
esto se explica porque los pagos por siniestros no
obtuvieron una disminucion y se mantuvo un valor similar
al del caso base o neutro. En este escenario los costos
por siniestros alcanzaron un nivel menor al del caso base
llegando a ser 1% menor en el nivel de 49.5%. Sin
embargo, el indicador al considerar los siniestros
liquidados y no el valor neto, genera una demostracion
gue para que la siniestralidad de la compafia se vea
modificada debe existir un cambio mayor y, por lo tanto,

una solucién mas drastica para reducir el costo.

Utilidad Neta En el 2024, la proyeccion muestra un incremento de 300
mil USD de la utilidad neta en comparacion con la base.
Esto se debe principalmente porque al reducir los costos
de siniestros, los resultados de la compafiia muestran una
mejora en esta cuenta. No obstante, el efecto no es el
mismo que en el caso optimista porque no se redujeron

los costos en la misma proporcion.

ROE En este caso, se ve que la reduccion de los costos se
puede asociar con la m