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RESUMEN

El objetivo de esta investigacion es analizar cuéles son los factores que influyen en la
rentabilidad de los seguros de no vida y sus efectos de largo plazo. Asimismo, se puede
considerar que algunos de los factores que influyen en esta variable son el agenciamiento, las
reservas técnicas, la siniestralidad y las inversiones. En base a esta premisa, se ha optado por
emplear el modelo de Vectores Autorregresivos Bayesiano (BVAR) para una base de datos de
panel de las cuatro empresas aseguradoras mas grandes desde agosto de 2009 a diciembre 2021.
En ese sentido, los resultados obtenidos contribuyeron a determinar que existe un efecto directo
de las inversiones y el agenciamiento sobre la rentabilidad y un efecto inverso de las reservas
técnicas y la siniestralidad, aunque estos efectos no fueran de largo plazo en su mayoria. En
consecuencia, se observo que para posicionarse como la empresa con mayor demanda en el
mercado (Rimac) o ser la més rentable (MAPFRE Per() se requiere el cumplimiento de los

conceptos tedricos y de oportunidades temporales por el efecto de las inversiones.

Linea de investigacion: 5300 - 3. 112

Palabras claves: seguros, BVAR, reservas técnicas, rentabilidad.



ABSTRACT

The objective of this research is to analyze the factors that influence the profitability of non-
life insurance and its long-term effects. Likewise, it can be considered that some of the factors
that influence this variable are agency, technical reserves, loss ratio and investments. Based on
this premise, we have chosen to use the Bayesian Vector Autoregressive (BVAR) model for a
panel database of the four largest insurance companies from August 2009 to December 2021.
In this sense, the results obtained contributed to determine that there is a direct effect of
investments and agency on profitability and an inverse effect of technical reserves and loss
ratio, although these effects were mostly not long term. Consequently, it was observed that in
order to position itself as the company with the highest demand in the market (Rimac) or to be
the most profitable (MAPFRE Peru), it is necessary to comply with the theoretical concepts
and temporary opportunities due to the effect of investments.

Line of research: 5300 - 3. 112

Keywords: insurance, BVAR, technical reserves, profitability.



INTRODUCCION

La rentabilidad de las empresas es un tdpico de estudio relevante para diversas entidades e

individuos por las implicancias que esta tiene. En ese sentido, Tuffour et al. (2021) sefialan

que la rentabilidad es un factor de bienestar para una empresa, dado que es el principal

indicador para ello. En ese sentido, uno de los principales objetivos estratégicos de una empresa

es presentar un rendimiento sostenible, lo cual induce un crecimiento en el largo plazo.

Asimismo, Kaushik y Lopez (1996) sefialan que las empresas del sector bancario

orientan sus proyectos a un objetivo Unico o similar, el cual es maximizar la rentabilidad de la

entidad, la cual es presentada comunmente como la rentabilidad entre el patrimonio. Cabe

resaltar que esa ratio se le denomina asi, aunque la rentabilidad (utilidad neta) es un promedio

entre el periodo actual y el previo.

Figural
Rentabilidad entre Patrimonio del Sector Bancario y del Sector Asegurador (2012-2021)
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En la figura 1 se observa la rentabilidad del sector bancario y del sector asegurador; y
como existe una proximidad entre estos. Asimismo, se puede observar coémo durante 2020, la
rentabilidad de las aseguradoras se ha contraido después de obtener el nivel mas alto en el afio

previo.

Como sefialan Hofflander y Drandell (1969), el caso de las empresas de seguros es
parcialmente diferente, dado que, aunque la mayoria de las empresas presentan utilidades, el
rendimiento esperado de los seguros es nulo, por las consideraciones estadisticas empleadas en
el célculo de la pdliza. Esto se debe a que se proyecta que se desarrollard una siniestralidad en
el futuro con una respectiva probabilidad y con un monto especifico segln corresponda el
seguro. Por ejemplo, si se proyectara que la siniestralidad de un accidente automovilistico que
ocasionaria un joven de 21 afios con un carro con menos de un afio de antigiiedad seria de 35%
y que el monto de reparacion del auto (seguro de cascos) fuese 10,000 soles, el monto de la

prima (precio del seguro) sin considerar gastos adicionales seria 3,500 soles.

En relacion con el ejemplo mencionado anteriormente, las empresas aseguradoras se
dividen en dos grupos: los seguros de vida y los seguros de no vida. Por un lado, los seguros
de vida son todos aquellos seguros cuya siniestralidad esta asociada al bienestar de un individuo
y que brindan una proteccidn financiera. Por ejemplo, el Seguro Complementario por Trabajo
de Riesgo (SCTR) es un seguro que tiene cobertura que esta afectada por qué tan lesionado
esta el beneficiario (coberturas por discapacidad parcial, total y muerte). Por otro lado, un
seguro de no vida presenta una cobertura para un bien o servicio. Por ejemplo, el Seguro
Obligatorio de Accidentes de Transito (SOAT) tiene una cobertura para cualquier servicio
médico para cualquier afectado por un accidente de transito que el asegurado haya generado.
En este caso, si bien el SOAT presenta una cobertura en caso la persona sufra un accidente,
este seguro no es una proteccion financiera, sino es para brindarle servicios médicos a la

persona.

En lafigura 2 se observa el monto de primas entre los dos principales ramos que dispone
la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) a las empresas aseguradoras: Vida y
Ramos Generales y Accidentes y Enfermedades. Este ultimo también es denominado el ramo
de no vida. Asimismo, el monto de las primas de este ramo ha presentado una tendencia

creciente y ha sido superior en la mayoria de los afios con la excepcion de 2021.



Figura 2
Monto de Primas en millones de soles de los Seguros de Vida y No Vida (2012-2021)
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Figura 3

Monto de Primas en millones de soles de los Principales Riesgos de Ramos Generales y
Accidentes y Enfermedades
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En la figura 3 se observa la composicion de los principales riesgos que presentan los
seguros de no vida. En ese sentido, se observa que los riesgos con un mayor monto de primas
son los de Asistencia Médica (1,489 millones de soles) y los de Vehiculos y Lineas Alineadas
(1,474.2 millones de soles).

Esta investigacion se centra en estudiar la rentabilidad de los seguros, especificamente
la rentabilidad de los seguros de no vida. En base a esta premisa, se estudiaran los seguros
como el Seguro Obligatorio para Accidentes de Transito (SOAT), el seguro de cascos,

asistencia médica, entre otros.

En ese sentido, existen factores internos y externos que influyen significativamente en
la rentabilidad de estos seguros, como el agenciamiento, el nivel de inversiones, el monto de
las reservas actuales para satisfacer la cobertura del seguro, la siniestralidad, entre otros
factores. En consecuencia, la relevancia de este trabajo radica en tres factores relevantes: el
alcance sobre la rentabilidad de las empresas de seguros de no vida, el alcance metodolégico

empleado y los beneficios de los resultados.

En primer lugar, el andlisis de rentabilidad de las empresas de seguro de no vida
presenta un nimero escaso de estudios, a pesar de que los estudios de seguros de vida son
diversos. Asimismo, el enfoque sobre qué variables se deberian incluir para los estudios de los
seguros de no vida no se centran en investigar la influencia de los sectores que demandan sus
productos. Es decir, dentro de la reducida cantidad de estudios de seguros de no vida, la

consideracidon de factores de demanda para su indagacion sobre la rentabilidad es nula.

En segundo lugar, los modelos que se emplean para los analisis de rentabilidad de las
aseguradoras de no vida son en base a datos de panel. Sin embargo, no se han observado
estudios que opten por un vector autorregresivo bayesiano, a pesar de que este modelo no

amerita de la transformacion de variables para obtener resultados insesgados.

Finalmente, los estudios no consideran un analisis de que considere las externalidades
en el largo plazo para definir cual seria la estructura de ingresos ideal de las empresas

aseguradoras.



Asimismo, la definicién de la estructura de ingresos ideal para las aseguradoras es un
medio para optar por politicas estratégica adecuadas que favorezcan el desarrollo sin afectar la
eficiencia, dado que, como sefiala Tinbergen (1952), la eficiencia de una politica reducira
significativamente si quisiera satisfacer mas de un objetivo. Cabe resaltar que la estructura de
ingresos ideal se refiere a que la rentabilidad de la empresa presenta un control adecuado de
las variables planteadas en el largo plazo y, como tal, un fundamento para el posicionamiento

estratégico en el mercado.

En base al interés sobre la rentabilidad de los seguros de no vida, se desarrollan tres

incognitas que se pretenden absolver en el presente estudio.

e Inicialmente, la primera interrogante es ¢cuales son los factores que influyen en
la rentabilidad de los seguros de no vida?

e En ese sentido, si se observaran externalidades de estos determinantes ¢estas
presentarian un efecto en el largo plazo?

e Finalmente, ¢qué estructura de ingresos es ideal para las empresas de este

sector?

Entonces, esta investigacion tiene como objetivo principal evaluar los principales
determinantes de la rentabilidad de las empresas de seguros de no vida y su influencia en el
largo plazo para determinar una estructura ideal de ingresos para estas empresas. Este objetivo
puede ser detallado en tres objetivos especificos:

e Caracterizar el sector de seguros y sus factores mas influyentes
e Estimar y comprobar si hay un efecto de largo plazo por las externalidades de
la rentabilidad de las empresas de este sector.

e Proponer una estructura de ingresos para las empresas de seguro de no vida.

Principalmente, se pretende demostrar como hipotesis que el agenciamiento y el nivel
de inversiones presentan un efecto directo; mientras que las reservas técnicas y la siniestralidad,
un efecto inverso en la rentabilidad de los seguros de no vida, aunque las externalidades de
estas cuatro variables no presentan un efecto en el largo plazo porque presentan una estructura
de ingresos solida. En ese sentido, esta hipotesis se puede descomponer en tres hipdtesis mas

especificas:



e El nivel de inversiones de la empresa y el nivel de agenciamiento presenta un
efecto directo significativo en la rentabilidad de los seguros de no vida; mientras
que las reservas técnicas y la siniestralidad, un efecto negativo.

e Las externalidades ocasionadas por el nivel de inversiones de la empresa, el
nivel de agenciamiento, las reservas técnicas y la siniestralidad no presentan
efectos significativos en el largo plazo en la rentabilidad de estas empresas.

e La estructura de ingresos de estas entidades es homogénea y, por lo tanto, los
efectos externos (previos y posteriores) son considerados en el calculo del

precio.

La informacion por la que se ha optado analizar, en base a la disponibilidad de
informacidn otorgada por la SBS, comprende desde agosto de 2009 hasta diciembre de 2021.
El periodo fue seleccionado por la reestructuracion de indices para las entidades de seguros
que se realiz6 desde esa fecha.

En ese sentido, las cinco variables seleccionadas fueron: la rentabilidad anual promedio
entre el patrimonio (ROE), la tasa de siniestralidad retenida, las reservas técnicas (el principal
pasivo de las empresas de seguro), el nivel de agenciamiento y el nivel de inversiones de la
empresa. Cabe resaltar que las variables han sido recopiladas de la base de datos de seguros de
la SBS (2022).

Finalmente, dado que la disponibilidad de informacién es de datos de panel (cuatro
empresas durante un periodo de 149 meses cada una), se ha planteado realizar el modelo de
Vectores Autorregesivos (VAR), especificamente un VAR Bayesiano (BVAR). A pesar de que
la condicidn de estabilidad puede satisfacerse en estos modelos sin transformar las variables,
es necesario realizar la prueba Akaike (1974) y Schwarz (1978) para definir el grado del
BVAR.

La presente investigacion considera cuatro capitulos asociados a los objetivos
planteados. Inicialmente, el primer capitulo es el “Estado del Arte”, el cual esta conformado
por dos partes: marco tedrico y revision de la literatura. Por un lado, el primero considera los
conceptos y principios econdémicos elegidos para desarrollar este estudio, como lo son la teoria

del riesgo rendimiento, el principio de equivalencia, los mercados imperfectos y las reservas



técnicas. Por otro lado, la revision de la literatura es un resumen de todo lo investigado acerca
de la rentabilidad de los seguros de no vida. El segundo capitulo es “Las aseguradoras de No
Vida y la cultura de seguros en el Pert”. Este servira para explicar el funcionamiento de las
empresas de seguro (decisiones, restricciones y beneficios) y el desarrollo de la cultura de
seguros en el Perld. El siguiente capitulo, “Metodologia de Estimacion”, detalla el
procesamiento de los datos desde la recopilacion hasta el modelo que se empleara y las pruebas
para validar la estimacion. Finalmente, el cuarto capitulo es el “Analisis de Resultados” en el

cual se desarrollé un anélisis detallado de los resultados obtenidos mediante la estimacion.



CAPITULO I: ESTADO DEL ARTE

El desarrollo del contexto y teoria para este trabajo esta repartido en dos secciones: la primera
se centrara en el marco tedrico, el cual explica los fundamentos de este trabajo; y la segunda,

en la evidencia empirica, también denominada literatura empirica.

1.1. Marco Teorico

En esta seccion se desarrollaran la teoria de riesgo-rendimiento, la teoria de demanda, las fallas
de mercado y el principio de equivalencia; para explicar el funcionamiento de las empresas de

seguros de no vida.

1.1.1. Riesgo e Incertidumbre

Para desarrollar los principios y teorias necesarias para el analisis de las empresas aseguradoras
se debe desarrollar la conceptualizacion del riesgo. Inicialmente, se debe sefialar que la
incertidumbre existente en el mercado que es calculable se le denomina riesgo. En ese sentido,
una persona dispone de incertidumbres de las cuales podra evaluar los resultados y otra en la
que solo podré esperar resultados proximos. En consecuencia, los individuos pueden presentar
conductas en base al nivel de riesgo que ellos consideran relevante. Este planteamiento lo
sefialan Meyer y Meyer (2006) cuando presentan tres actitudes antes los riesgos: aversion al
riesgo, neutral al riesgo y amante al riesgo. Para detallar estos tres comportamientos,
planteemos dos opciones, una renta certera de 1,000 soles o un pago de 2,000 soles si al lanzar
una moneda resulta cara. Una persona aversa al riesgo no aceptaria la incertidumbre, aceptaria
la renta segura e incluso un monto menor, en vez de considerar la opcion de dos mil soles. En
cambio, una persona neutral al riesgo seria indiferente a estas opciones, puesto que ambas le
brindan la misma satisfaccion. Finalmente, un amante al riesgo aceptaria la apuesta incluso si

la renta certera fuera superior a los 1,000 soles iniciales.

En base al planteamiento previo, las personas aversas al riesgo son los individuos que
principalmente presentan limitaciones para las decisiones que realizan, motivo por el cual el
planteamiento de un contrato de seguro facilita parcialmente la seleccién disminuyendo el

riesgo al que se expone.



1.1.2. Teoria del Riesgo Rendimiento

Ante la consideracién de la conceptualizacién del riesgo e incertidumbre, se debe
conceptualizar més financieramente desde una perspectiva de rendimiento. En ese sentido, a
inclusion de la teoria del riesgo-rendimiento planteado por Markowitz (1952) se plantea en
base a la relacion entre el riesgo crediticio y la rentabilidad. Esto se debe a que la teoria
propuesta por el autor se orientaba en que existia un punto eficiente en toda estructura de capital

que presentaria un riesgo minimo para una rentabilidad determinada.

Sin embargo, esta no era la Unica consideracion que incluia esta teoria. Esto se debe a
gue mencionaba de qué existia una relacion directa entre riesgo y rendimiento, donde una
mayor exposicion al riesgo propondria un mayor rendimiento. En ese sentido, se podria abstraer
al enfoque de una cartera morosa, donde exponerse a una cartera mas riesgosa en términos de
morosidad, incrementaria la demanda de recaudar el monto total. Por ejemplo, si se deseara
otorgar un contrato de poliza a un cliente con una morosidad alta y con probabilidad de impago
media, el monto que deberia abonar el cliente seria mayor para que el rendimiento esperado
sea el mismo que el de un cliente con las mismas probabilidades de siniestralidad, pero que es

responsable.

1.1.3. Teoria de la Demanda

La teoria de la demanda esta basada en el criterio de que un aumento en el precio disminuira la
cantidad demanda, mientras los demas factores no varien. En ese sentido, Nicholson (2005)
sefiala que este supuesto plantea que factores como el ingreso, los precios de bienes sustitutos,
bienes complementarios y otros factores adicionales son constantes (ceteris paribus) cuando
se realiza el analisis. Asimismo, Pyndick (2014) sefiala que estos factores influyen en las

preferencias de los consumidores y en la seleccion de la canasta 6ptima.

En base a esta premisa, si se observa, por ejemplo, al sector automotriz desde esta
perspectiva se pueden determinar varios factores que pueden influir en la demanda de seguros
para este sector. Esto se debe a que la demanda de autos es susceptible al precio del petréleo,

a implementacion de ciclovias, seguridad vial, entre otros factores. En consecuencia, si estos



factores que se observan en el ceteris paribus flucttan, la rentabilidad de las aseguradoras
también lo hara. Por ejemplo, si la demanda de autos se reduce por un incremento significativo
en el precio del petréleo, la rentabilidad del Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito

(SOAT) se reduciria proporcionalmente.

1.1.4. Fallas de Mercado

En base a la seccion previa, se debe sefialar que el mercado en el que se desarrollan las
aseguradoras es un mercado de competencia imperfecta, donde sus fallas de mercado originan

tanto oportunidades como amenazas para las mismas.

En ese sentido, la principal falla de mercado es que estas empresas presentan un problema de
diferenciacion de producto, una teoria que fue planteada por Chamberlin (1933). Asimismo,
estas empresas podrian detallarse entre una competencia monopolistica o un oligopolio, donde
dependeria del enfoque del nimero minimo que deberia emplearse para definirla como la
primera. En base a esta premisa se plantearon cuatro motivos que detallan el porqué de que se
les denomine empresas de competencia imperfecta. En primer lugar, esto se debe a que las
empresas emplean estrategias de venta y publicidad que promueven el consumo de los seguros.
En segundo lugar, las ofertas de seguro no se orientan exclusivamente en el producto
Unicamente, puesto que se incluyen beneficios adicionales sefialados en el contrato. En tercer
lugar, las caracteristicas especificas de un seguro no son especificas en su totalidad. Por
ejemplo, los consumidores pueden optar por un seguro de cascos que permita pagar ciertos
gastos del carro; sin embargo, en el caso de siniestralidad, el gasto necesario para reparar el
carro y el pactado en la péliza podrian diferir favorable (la aseguradora se responsabiliza
Gnicamente) o perjudicialmente (el asegurado debe incurrir en un mayor gasto). Por Gltimo, la
proporcion de mercado de estas empresas es similar, aunque las estructuras internas difieren
entre ellas. Es decir, incluso si las cuatro empresas presentan el mismo producto, la forma en
cdémo gestionan el contrato, el costo del local donde laboran, el nimero de areas dentro de la

empresa, entre otros factores pueden diferir.
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1.1.5. Principio de Equivalencia

En relacién con la informacion asimétrica existente en el mercado de las aseguradoras, sus

empresas se exponen a dos riesgos relevantes: el riesgo moral y la seleccién adversa.

Por un lado, el riesgo moral que enfrentan las empresas de seguro de no vida es las
conductas que presentan los asegurados individualmente (la aseguradora no dispone de
informacidn para conocer todos los factores que aumentarian la siniestralidad). Por ejemplo,
un consumidor puede comprar un seguro de cascos y es menos precavido en su conduccién
porgque reconoce su posicion; sin embargo, la empresa no estd informada cdmo se esta

comportando el individuo y no lo estara hasta que se desarrolle el siniestro.

Por otro lado, la seleccién adversa es una situacion que implica la reticencia por la
compra de polizas con un monto superior al planteado por la aseguradora. Borch (1967) sefiald
que una de las principales problematicas de las empresas de seguro era la relevancia del precio
en las empresas de seguro por este criterio, dado que el proponia que el valor esperado de
ingreso por la venta de las pdlizas seria cero por la probabilidad de siniestralidad incurrida.
Incluso, aunque la empresa aseguradora dispusiera de un precio que la beneficiara no se podia

confirmar la convalidacion del contrato de pdliza.

1.1.6. Eleccion Intertemporal

Una teoria que se considera necesaria mencionar para los seguros en este estudio es la eleccién
temporal, la cual, como sefiala Hansson (1994) es una eleccion entre un consumo actual y un
consumo futuro. Es decir, se prefiere adquirir un servicio o bien en un periodo inicial que en

uno posterior porque brindaria mayor utilidad.

En ese sentido, la teoria de seleccion temporal para las empresas de seguros se observa
desde un enfoque de consumo por las preferencias de los usuarios. Por ejemplo, cuando una
persona desea obtener un contrato por un seguro de cascos, esta persona dispone de dos
opciones: una es optar por el contrato de seguros y transferir el riesgo a la aseguradora; y la
otra opcidn es asumir el pago del siniestro si se desarrollara el siniestro. Como sefialé Borch

(1967), la mayoria de las personas no consideran una tasa de descuento en el analisis de esta
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situacion porque nadie planea que en una fecha fija se desarrollé el siniestro. En consecuencia,
la Unica opcion para valorizar la factibilidad de un seguro es la utilidad que le brindara cada
opcién sin considerar los efectos temporales. Cabe mencionar que, si bien la eleccion
intertemporal se detallaria en el ceteris paribus, no generaria cambios significativos en la

demanda.

1.2. Literatura Empirica

Las investigaciones sobre la rentabilidad de las empresas y sus principales componentes han
variado en metodologia como en inclusion de variables. Algunos de estos proponen relaciones
microecondémicas y otras consideran implicancias macroecondémicas para el desarrollo de la
investigacién. Cabe resaltar que, a pesar de que el estudio de la rentabilidad de las empresas es
un topico que ha sido evaluado constantemente, las investigaciones que se centran en la
rentabilidad de las empresas de seguro de no vida son escasas, esto se origina dado que los
estudios se centran en la afiliacion existente entre la banca y las aseguradoras, en el cual el
principal tipo producto es el de vida, como por ejemplo los analisis de Bergendahl (1995). En
consecuencia, se planea detallar investigaciones asociadas a la rentabilidad de seguros, aunque

enfocandose principalmente en no vida.

Inicialmente, una de las variables mas relevantes planteadas para los estudios de
rentabilidad de seguros es la eficiencia. Por ejemplo, Lai y Limpaphayom (2003) plantean,
mediante una regresion lineal multiple 26 aseguradoras de no vida de Japon desde 1983 hasta
1994, que la eficiencia presenta un impacto significativo directo en la rentabilidad de estas
empresas. Asimismo, Jan et al (2014) también sefiala los mismo con la misma metodologia
para 6 empresas aseguradoras islamicas desde 2010 a 2013. En ese sentido, Eling et al. (2020)
plantean resultados similares, aungque proponen un analisis de modelo de cambios de precios y
productividad para 251 aseguradoras de no vida desde 1954 a 2006 de Alemania. Finalmente,
Ahmad y Habibah (2021) plantearon, a traves de un modelo de efectos fijos y aleatorios para
11 aseguradoras de Indonesia desde 2014 a 2018, que efectivamente la eficiencia mejoraba la
rentabilidad de las empresas de seguro; aunque, no la proporcion de mercado correspondiente

a la firma. En base a estas premisas, se plantea considerar como aproximacion el nivel de
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agenciamiento de las aseguradoras y sus reservas técnicas para determinar la eficiencia de

estas.

Adicionalmente, otra variable considerada para estos estudios es la exposicion al riesgo
de las empresas. En ese sentido, Ezirim et al. (2018) plantean la significancia del riesgo en la
rentabilidad de empresas de seguro mediante un modelo de correccion de vector de errores para
19 aseguradoras de Nigeria de 2006 a 2015. A pesar de ello, se ha desarrollado dos posiciones
con respecto a esta variable. Por un lado, Moro y Anderloni (2014) sefialan, mediante un
modelo de efectos fijos y aleatorios para 198 aseguradoras de Austria, Dinamarca, Francia,
Alemania, Irlanda, Italia, Paises Bajos, Espafia y Reino Unido desde 2004 a 2012, que la tasa
de retencion de riesgos no presenta una relacion significativa con la rentabilidad de los seguros.
Por otro lado, Youssef et al. (2021) demuestran la significancia de la tasa de retencion de
riesgos en la rentabilidad de los seguros con un modelo de regresiones aparentemente no

relacionadas para las 3 empresas méas grandes de Egipto durante el periodo 1999 a 2018.

Asimismo, existen variables con una literatura méas limitada, aunque son igual de
relevantes que otras como es el caso de la inversion en cotizaciones de corto y largo plazo.
Barua et al. (2018) plantean que la inversidn en estos activos es relevante para las empresas de
seguro de vida y no vida mediante un modelo autorregresivo de rezagos distribuidos para 47
aseguradoras que cotizan en la bolsa de valores de Dhaka. En ese sentido, ellos sefialan que
uno de los principales fundamentos de ingreso para las empresas aseguradoras. En ese sentido,
se considerara las inversiones en corto y largo plazo en conjunto para este estudio para

representar el nivel de inversion.

Finalmente, existen estudios que plantean una relacion entre la rentabilidad de los
seguros Y las variables macroecondmicas. Por ejemplo, Ahmad (2017) sefiala, mediante una
regresion multiple lineal para 40 aseguradoras de no vida de Pakistan desde 2009 a 2013, que
la inflacion y el desempleo influyen inversamente, mientras que el crecimiento econdémico
presenta una relacion directa. Asimismo, Kozak (2018) complementa, con su modelo tobit
panel para 40 aseguradoras de no vida de Pakistan desde 2009 a 2013, la relacién inversa de la
rentabilidad de los seguros con la inflacion, aunque él si plantea que las contracciones
economicas favorecen a la rentabilidad de las aseguradoras. Adicionalmente, Gockov y Tanja

(2021), quienes emplearon un modelo de momentos generalizado para 14 compaifiias de
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seguros que operan en la Republica de Macedonia del Norte durante el periodo de 2012 a 2018,
proponen lo mismo que el primer autor, aunque sus consideraciones son para las empresas no

vida como de vida en simultaneo.

Cabe resaltar que existen variables relevantes para los estudios de la rentabilidad de
otros sectores que no son consideradas en los estudios por el nivel de exposicién que
usualmente presentan las aseguradoras ante esos riesgos, como por ejemplo el riesgo crediticio.
Esto se origina porque el riesgo crediticio que presentan las aseguradoras es bajo y no se
considerado para los estudios. En ese sentido, a pesar de que investigaciones como las de
Almagtari et al. (2019) y Bougatef (2017), Kanas et al (2012) y Menicucci y Paolucci (2016)
propongan que es relevante para el sector bancario, las aseguradoras no presentan una
exposicion significativa. Se sefiala este riesgo principalmente porque su valor, a pesar no ser

significativo, no es nulo para todas las aseguradoras.

En resumen, si bien existe variables que estan en continua discusion por su relacién con
la rentabilidad de las aseguradoras de no vida, tanto por la definicion de su impacto en esta
variable como por su nivel de significancia minimo, se ha optado por analizar cuatros variables
fundamentales para esta investigacion (la tasa de siniestralidad retenida, las reservas técnicas,

el nivel de agenciamiento y el nivel de inversiones de la empresa).
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CAPITULO II: LAS ASEGURADORAS DE NO VIDA Y LA
CULTURA DE SEGUROS EN EL PERU

2.1. Reservas Técnicas

Las reservas técnicas son el principal pasivo de las empresas de seguros, dado que estos
constituyen no solo la estimacion del siniestro, sino también incluyen los gastos que se

incurrirdn para gestionar las polizas y siniestros.

En base a esta premisa existen dos principales tipos de reservas técnicas: reservas de
primas y reservas de siniestros. Por un lado, las reservas de primas son originadas para enfrentar
los riesgos que permanecen vigentes a la fecha de célculo (también denominado fecha de cierre
si se observa desde una perspectiva contable), a pesar de que no se haya realizado aun el
siniestro. Adicionalmente, las reservas de primas se dividen en reservas de riesgos en cursos,
las cuales se originan para productos de corto plazo (vigencia menor a un afo), y las reservas
primas, las cuales se originan para productos de largo plazo (vigencia superior a un afio como
el seguro Unit Linked). Por otro lado, las reservas de siniestros hacen referencia a las
valoraciones de pagos pendientes por siniestros que ocurrieron a la fecha de calculo. Las
reservas de siniestros presentan seis categorias atribuibles a gastos y a la siniestralidad: reserva
caso a caso, Unallocated Loss Adjustment Expense (ULAE), Allocated Loss Adjustment
Expense (ALAE), Incurred But Not Reported (IBNR), reserva catastréfica y Margin Over
Current Estimate (MOCE).

Inicialmente, la reserva caso a caso hace referencia una reserva de siniestros pendiente
de liquidacion y de pago. Posteriormente, estan las reservas ALAE y ULAE, las cuales son
reservas que se proveen para los costos que se planean que incurran en la gestion del siniestro
y de la prima. Adicionalmente, estd la reserva IBNR, la cual se compone de los siniestros
incurridos, mas no reportados a la fecha de cierre. Luego, esta la reserva catastréfica, la cual se
constituye para seguros dirigidos a riesgos patrimoniales (como incendios, riesgos asociados a
edificaciones e inmuebles, entre otros) y la cual es potestativa de cada empresa. Finalmente, la
reserva MOCE se origina como una reserva con un margen del total de la reserva de siniestros.
Asimismo, a pesar de que esta reserva es potestativa como la catastréfica, se debe realizar una

solicitud a la SBS para que se acepte la constitucion de esta.
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Cabe mencionar que la consideracion de las reservas técnicas para una empresa de
seguro es un fundamental porque depende del nivel de certeza o de adecuacion de los modelos
actuariales se pueden mitigar riesgos posteriores a la solvencia de negocio. Por ejemplo, en el
periodo del COVID-19 las empresas aseguradoras desconocian el impacto de esta en como
seria la demanda, pero el ajuste de las reservas mitigaba parcialmente el riesgo por las
consideraciones en el calculo (tasas de mortalidad, frecuencia de consumo, cambios en las
preferencias, entre otros). En ese sentido, la rentabilidad de las empresas de seguro que se
constituye principalmente por los recargos a las reservas técnicas en el calculo de la prima seria

significativamente influenciada con las fluctuaciones de esta.

2.2. Fusién del Pacifico Suiza y Pacifico Vida

La mayoria de las empresas de seguros que disponen de seguros de vida y no vida presentan

una misma razon social (Interseguros, Rimac, entre otros).

En ese sentido, las dos empresas optaron por fusionarse por dos principales objetivos.
Por un lado, se deseaba aprovechar las sinergias administrativas que resulta de la integracion
de las operaciones cuando presentan una Unica persona juridica y una Unica razon social. Por
otro lado, se planteaba optimizar los pagos tanto de contribuciones propias de entidades
independientes, asi como el pago de servicios de terceros como clasificadoras de riesgo,
servicios de imprenta, gasto de marketing, gastos bancarios; y el uso de plataformas, servicios
tecnoldgicos y reduccion de complejidad de arquitectura de TI; entre otros. Esta Ultima
premisa, hace referencia principalmente al proceso de reparticion de costos, dado que al no
presentar un factor que logre distribuir equitativamente los gastos (por ejemplo, los de

marketing) los estados financieros no reflejarian los valores reales de la empresa.

Asimismo, se debe mencionar que uno de los principales beneficios de esta sinergia es
la diversificacion de la cartera de productos que dispone, puesto que podra disponer de una
cartera que pueda contribuir a no solo un tipo de riesgo. Adicionalmente, esto generaria una
reestructuracion de las reservas técnicas y plan de agenciamiento para la constitucion y

posicionamiento en el mercado.
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2.3. Solvencia ll

Segun Deloitte (2019), Solvencia Il es un marco regulatorio y de supervision para las
aseguradoras y reaseguradoras en el Espacio Econdmico Europeo. Esa dispone los
requerimientos cuantitativos (Pilar 1), cualitativos (Pilar 11) y de reporteria y transparencia
(Pilar 11). Es decir, es un sistema normativo que se oriente la gestion integral del riesgo, que
buscar incentivar la supervision y gestion de las empresas de seguro. Cabe resaltar que, como
Solvencia Il esta orientado para las aseguradoras europeas, MAPFRE Per( esta supeditada a

esta normativa por ser una subsidiaria del Grupo MAPFRE Espafia.

Solvencia Il fue instaurada en 2016, después de que se consideraran seis factores que
optimizarian la valorizacion de la empresa a comparacion de lo planteado en Solvencia I: forma
de célculo para cada pais, capital requerido, riesgos considerados, restricciones de inversion,
tipo de descuento, y los modelos de reporte.

En primer lugar, la forma de calculo para cada pais presentaba inicialmente una
valorizacion diferente para cada pais. Sin embargo, las modificaciones planteadas por
Solvencia Il disponen que la metodologia debe ser la misma para cada pais, aunque puede

presentar simplificaciones, pardmetros especificos e incluso un modelo interno.

En segundo lugar, el capital requerido inicialmente se planteaba que se valorizara en
funcion de las primas. Lo que promulga Solvencia Il es que, si bien la prima considera el riesgo,

se realice especificamente en funcion del riesgo Unicamente.

En tercer lugar, Solvencia | no consideraba ningun riesgo en la normativa. En cambio,
Solvencia Il incluye cinco riesgos: riesgo de contraparte, riesgo de mercado, riesgo

catastrofico, riesgo operacional y riesgo de los activos intangibles.

En cuarto lugar, las restricciones de inversion eran limitadas a una lista de activos aptos
segun planteaba Solvencia I. En contraste, Solvencia Il propone una mayor libertad en las
inversiones donde solo se presenta limitaciones a los activos que no cumplan con el principio

de prudencia.

En quinto lugar, la tasa de descuento para la valorizacion de activos y pasivos se
descontaba una tasa de interés plano. Con el cambio de normativa, la tasa que se aplica para el
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descuento es con una curva de tasas de interés de la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones
de Jubilacion (EIOPA).

El principal fundamento de mencionar los cambios planteados en Solvencia Il es que
esto constituye una reestructuracion en las empresas aseguradoras. El nivel de las inversiones,
el valor de las reservas, las consideraciones de los reaseguros son factores relevantes en la

rentabilidad de las aseguradoras.

2.4. Cultura de Seguros

En la actualidad la percepcion de las entidades financieras en Latinoamérica es carente y
presenta incluso complicaciones en la credibilidad de la banca, asi como una deficiente cultura
de seguros. En algunas instancias, las personas no perciben un seguro como una inversion, sino
la perciben como un gasto, y como tal no la consideran necesaria. Por ejemplo, Herrera (2017)
sefiala que en Ecuador la desconfianza en las aseguradoras es tan significante que se ha
construido una cultura de antiseguros, puesto que las personas reconocen que un seguro no
presenta una cobertura total, ni se reconoce cuanto seria la cobertura en caso de siniestros

porque las aseguradoras no presentacion el porcentaje de cobertura del siniestro.

Adicionalmente, el espectro de la cultura de seguros no se limita exclusivamente a no
disponer de un seguro, sino también a una desinformacion o mal uso de la poliza. En el caso
de Colombia, Moreno (2016) sefiala que las personas firman una poliza con la consideracion
de que no existe un monto pactado para la indemnizacién y que la cobertura es solo para el
beneficiario. Esta ultima instancia se describe como las personas no reconocen la diferencia
entre un contratante (el que firma el contrato), el asegurado (persona u objeto que se esta

asegurando) y el beneficiario (persona que percibira la indemnizacién).

Cabe mencionar que la importancia de las empresas aseguradoras en los mercados
internacionales es importante, puesto que no esta orientada exclusivamente a las personas
naturales, sino también a personas juridicas tanto de caracter publico, asi como las del sector
privado. En consecuencia, Rodriguez (2018) describe como un seguro es fundamental para la
economia y mas cuando estas son mas susceptibles a crisis econdmicas como es el caso de

Latinoamérica.
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En ese sentido, se optd por realizar una encuesta a algunos pobladores de Lima para
validar su conocimiento y preferencias en los seguros, esto con el fin de demostrar que tan
susceptible es el mercado a las preferencias del consumidor y a las necesidades de
agenciamiento. Adicionalmente, la encuesta estaba formada con 13 preguntas breves para el
conocimiento de los usuarios (ver Anexo 2). Cabe mencionar que la encuesta tuvo un total de

197 participantes que completaron todo el cuestionario.

Inicialmente, la primera pregunta de la encuesta que hacia referencia a cuantas empresas
hay en el mercado peruano. En la figura 2.1, se puede observar que solo 22 personas detallaban
en el rango aproximado de cuantas empresas aseguradoras laboran en el mercado peruano, lo
cual implica que menos del 20% de la poblacion reconoce cuéles son las empresas en las que
puede optar por obtener una pdliza. Asimismo, mas del 45% de la muestra sefialan que solo

existen cinco empresas en el mercado peruano.

Figura 2.1

Resultados de la pregunta ¢Cuantas empresas de seguros crees que hay en el mercado
peruano?
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Posteriormente, se les preguntd si contrataban algun seguro adicional a los obligatorios.
En este se observo que mas del 60% de la muestra no presenta la disposicion de comprar algin
seguro adicional. Asimismo, solo 12 personas del total de la muestra sefialaron que contrataban

mas de 2 seguros.

Figura 2.2

Resultados de la pregunta ¢ Contratas algun seguro adicional a los obligatorios?
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Elaboracion Propia

Adicionalmente, se decidié realizar un grupo de preguntas que facilitara la validacion
de los conocimientos de los encuestados. Se les planted reconocer que tipo de seguros eran el
seguro Vida Ley (vida), SCTR (vida), Unit Linked (vida), Desgravamen (vida), Asistencia
Médica (no vida), y SOAT (no vida). En los resultados se pudo observar que la mayoria de las
personas no reconocen la diferencia entre un seguro de vida de un seguro de no vida.

21



Figura 2.3

Resultados del Reconocimiento del tipo de seguros que son los seguros de Desgravamen,
SOAT, Vida Ley, SCTR, Asistencia Médica y Unit Linked
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Elaboracion Propia

Finalmente, se realiz6 una de las preguntas mas relevantes para este estudio la cual era
qué empresa aseguradora es la mas comprometida con sus clientes. Uno de los principales
resultados de esta pregunta fue que se planteaba que las cuatro empresas seleccionadas en este
estudio fueron las que presentaron mayor reconocimiento de su compromiso con los clientes.
Asimismo, la empresa que presentd mas reconocimiento fue Pacifico con un 47.7%; vy la

empresa con menos, fue MAPFRE Per( con 7.6%.

22



Figura 2.4

Resultados de la pregunta ¢Qué empresa aseguradora es la mas comprometida con sus

clientes?
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Elaboracion Propia
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CAPITULO I1l: METODOLOGIA DE ESTIMACION

3.1. Descripcion de variables

En este estudio, la variable dependiente es la rentabilidad de las empresas de seguros de no
vida y presenta 4 variables independientes: el nivel de agenciamiento, tasa de siniestralidad,
reservas técnicas e inversiones. En la tabla 3.1 se puede observar la representacion de las

variables y detalles descriptivos.
Tabla 0.1

Variables de estudio

Variables Descripcion Tipo de Fuente Signo
Variables Esperado
- L Superintendencia de
ROE gntt':;dsld P';';Ei}gﬁ:oiz(];r; lcla Dependiente Banca, Seguros 'y -
y AFP (SBS)
Resultado (rendimiento) de
Inversiones Imgrsiones Agualizadg Independiente SBS Positivo

entre Inversiones Promedio
(%)

Reservas Técnicas entre
Reservas Patrimonio Efectivo Independiente SBS Negativo
(NUmero de veces)

Siniestralidad Retenida

Anualizada (%) Independiente SBS Negativo

Siniestralidad

indice de Agenciamiento
(%)

Fuente: Elaboracién Propia

Agencias Independiente SBS Positivo

Cabe resaltar que en este estudio se optd por realizar por cuatro regresiones para
determinar las hipétesis planteadas previamente, especificamente la asociada a los impactos de
largo plazo. Se opto por analizar este numero, puesto que analizar al sector seguros podria
presentar un sesgo por la dispersion o diferenciacion entre las empresas. Por ejemplo, no todas
las aseguradoras presentan el mismo nimero seguros de no vida o promueven el consumo de

uno principalmente.

3.2. Modelo de estimacidon econométrica

En la presente investigacion se opto por el método de Vectores Autorregresivos (VAR), el cual

fue propuesto por Sims (1980). Este es un método generalizado del modelo autorregresivo
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(AR), dado que los modelos AR presentaban limitaciones y restricciones al identificar los
parametros de forma estructural. En base a ello, una de las principales caracteristicas del
modelo VAR es que analiza interacciones simultaneas entre un conjunto de variables.
Adicionalmente, se emplea el ordenamiento de Cholesky (2005), el cual implica estructurar las
variables desde la més exdgena a la mas enddgena. En este trabajo el ordenamiento seria
agenciamiento, siniestralidad, reservas, inversiones Yy rentabilidad de las empresas
aseguradoras de no vida (variable mas endogena). En ese sentido, un VAR de orden p seria

representado por la ecuacion 1.
Ve =C+ P1Yi-1+ B2Yi—z2 + -+ BpYe—p T & 1)

En la ecuacion (1), y, es el vector de variables del sistema (agenciamiento,
siniestralidad, reservas, inversiones y rentabilidad de las empresas aseguradoras de no vida); c,
un vector columna de constantes; p, el nUmero de rezagos de la variable; €,, un ruido blanco;
y B;, la matriz de coeficientes de dimension n x 1 parai=1, ..., p. La estimacion se aplica

mediante el método de Maxima Verosimilitud Condicional.

A pesar de la validez de este modelo del cual varios estudios se orientan, la metodologia
VAR enfrenta graves problemas como la multicolinealidad y la sobre parametrizacion. Por un
lado, la multicolinealidad es la existencia de una alta correlacion entre dos variables
independientes. Por otro lado, la sobre parametrizacion se orienta en que al incluir los rezagos

los parametros a calcular podrian ser tantos, que la explicacion de estos seria ineficiente.

En base a lo planteado en el parrafo previo, se propone un enfoque bayesiano para este
modelo, dado que este usa restricciones probabilisticas e incorpora informacion previa que es

externa a la muestra y sirve para mejorar la estimacion y las proyecciones.

P(yly) = IO @

En la ecuacion (2), se observa un ejemplo del teorema de Bayes, donde se dispone al
parametro y, el cual es una variable aleatoria; y a Y, la muestra. Asimismo, P(Y|y) es la
densidad muestral o verosimilitud; P(y|Y), densidad a posteriori; P(y), la densidad de los
parametros (densidad a priori). En ese sentido, la densidad a priori es aquella que incorpora
incertidumbre en el modelo. Adicionalmente, se debe resaltar que, puesto que el denominador
P(Y) es independiente de y, se convierte en una constante con respecto a la densidad a

posteriori como se plantea en la ecuacion (3).
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P(ylY) = P(YIy)P(y) ©)

Asimismo, para los modelos BVAR se emplea mayoritariamente el prior de Minnesota,
el cual fue presentado por Litterman (1986) y que dispone como supuesto principal que la
matriz de varianza-covarianza residual de VAR X es conocida. En base a ello, se procede a
estimar el vector de parametros f. Para obtener la distribucidn posterior para este parametro se
requiere de la funcién de verosimilitud, f(y|8), para la informacion, y una distribucion previa
extramuestral p(f) para B. Teéricamente, f presenta una distribucién normal multivariante con

media 8, y matriz de covarianza £2,,, como se dispone en la ecuacion (4).

p(B)~(Bo; o) (4)

Para formular la densidad se definen los siguientes supuestos sobre las series. En primer
lugar, dada su representacion autorregresiva, las series presentan una raiz proxima a uno. En
segundo lugar, los nuevos valores de la serie contienen méas informacion de relevancia para su
estado actual que sus propios valores antiguos. Finalmente, para el prondstico de una variable,
seran mas relevantes sus valores rezagados que la inclusion de otras variables independientes
rezagadas. Estos requisitos pueden ser expresados mediante la introduccién de un vector de
parametros, llamado hiperpardmetros, IT = (w4, ... Ty ). EStos son construidos para considerar
la existencia de heterocedasticidad y autocorrelacion. Para esta investigacion se emplearon los
siguientes valores, sobre la base de lo mencionado por Dieppe et al (2018): un valor aleatorio
para el valor del Overall Tightness (este para presentar un ajuste mas estricto y sea consistente
con los datos observados), 0.5 de Cross Variable Weighting (esto implica que todas las
variables presentan una ponderacién equitativa y presentan el mismo impacto en todas las
estimaciones del modelo) y 1 de Lag Decay (todos los rezagos tienen las misma importancia).
Con respecto al numero de simulaciones, se realizo un total de 2,000 iteraciones, y el numero
de quemaduras de iteraciones fue de 1,000. En ese sentido, los intervalos de credibilidad fueron

del 68%, y la identificacion estructural fue triangular.

La base de datos para el analisis abarcé el periodo del 31 de agosto del 2009 al 31 de
diciembre del 2021, la frecuencia empleada es mensual y se considero a las 4 empresas de
seguro de no vida mas representativas, segun el monto que la SBS (2022) plantea: Rimac,
Pacifico, MAPFRE Per( y La Positiva.
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3.3. Estadistica descriptiva

En la tabla 3.2 se puede observar las principales estadisticas por empresa en el periodo
mencionado previamente. Esto se desarrolla principalmente para demostrar la dispersién de los

datos y cudles son sus principales valores.

Tabla 0.2 Estadistica Descriptiva

Variables Observaciones Media  Desviacién Estandar Maximo Minimo
ROE 149 14.4122 6.3151 28.7672 -12.2145
Inversiones 149 7.1446 3.4486 18.3694 -6.7632
Reservas 149 2.9198 1.9567 8.0243 0.5701
Siniestralidad 149 47.2858 6.4380 68.4051 27.3923
Agencias 149 13.4314 3.2976 24.1880 7.6701

Fuente: SBS 2022
Elaboracion Propia

En la figura 3.1 se observa la rentabilidad de las principales empresas de seguros de no
vida. En ese sentido, se presentan dos valores principales en esta figura. Por un lado, el valor
méaximo de esta variable (28.7672%) corresponde a MAPFRE Per0 en junio de 2014. Este valor
es el resultado desde inicios del mismo afio. Asimismo, durante todo ese afio, esta empresa se
posicionaba como la empresa mas rentable. Por otro lado, el resultado minimo corresponde a
Pacifico Seguros en julio de 2021. Cabe resaltar que, durante el 2021, los resultados de Pacifico
Seguros fueron mayoritariamente pérdidas y fueron los méas bajos a comparacién de las otras

tres empresas.
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Figura 0.1

ROE de las cuatro empresas aseguradoras mas grandes del Pert (Agosto 2009 — Diciembre
2021)
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Fuente: SBS (2022)
En figura 3.2 se observa el rendimiento de inversiones anualizado de las aseguradoras

planteadas. En ese sentido, el monto méaximo corresponde a Pacifico Seguros en enero de 2015
con un valor de 18.37%. Cabe mencionar que los rendimientos de las inversiones de ese afio
para todas las empresas fue el mas alto; sin embargo, la utilidad neta para ese periodo presentd
una contraccién significativa. Esto se origina porque las cotizaciones de los activos financieros
se presentan en moneda extranjera, motivo por el cual, si la moneda funcional se aprecia, el
efecto neto de los resultados de los activos seran el rendimiento de los activos menos la

apreciacion (depreciacion) de la moneda nacional con respecto a la extranjera.
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Figura 0.2
Rendimiento de Inversiones de las cuatro empresas aseguradoras mas grandes del Peru

(agosto 2009 — diciembre 2021)
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En la figura 3.3 se observa las reservas de las empresas de seguros de no vida. Las
reservas de seguros de no vida estdn conformadas para coberturas de siniestros que se ejerceran
en menos de un afo; sin embargo, Pacifico Seguros (desde 2017) y Rimac presentan reservas
para coberturas mayores a un afio porque no solo disponen de productos de no vida, sino
también de vida. Asimismo, se debe mencionar que el incremento observado en 2017 al cierre
del afio se origind por un cambio en la politica de reaseguros que planteo la SBS (2017). En
esa politica se observaba que debian realizarse consideraciones en el calculo actuarial de las
reservas donde se incluyan el control de pagos de las reclamaciones, asi como la volatilidad

correspondiente.

29



Figura 0.3

Reservas Técnicas de las cuatro empresas aseguradoras mas grandes del Peru (Agosto 2009

— Diciembre 2021)
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En lafigura 3.4 se observa las tasas de siniestralidad retenida de las empresas de seguro.

En esta se puede observar como el perfil de riesgo de los clientes es relativamente estable. Esto

se debe a que las aseguradoras pueden diversificar el riesgo segun los clientes a los que se les

otorga el seguro.
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Figura 0.4
Siniestralidad Retenida de las cuatro empresas aseguradoras mas grandes del Perd (Agosto
2009 — Diciembre 2021)
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Finalmente, la figura 3.5 muestra el nivel de agenciamiento de las empresas. El valor

mas alto que se observa en este indicador es de Pacifico Seguros (24.19%) en julio de 2018.

Esto fue consecuencia del proceso de consolidacion de Pacifico Seguros después de la fusién

de El Pacifico Suiza y Pacifico Vida. Cabe resaltar que Rimac Seguros es la entidad que

presenta menor agenciamiento por el alcance que presentan a sus clientes con su equipo de

marketing.

31



Figura 0.5
indice de Agenciamiento de las cuatro empresas aseguradoras mas grandes del Pert (Agosto
2009 — Diciembre 2021)
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3.4. Matriz de Correlaciones

En la tabla 3.3 se observa la matriz de correlaciones de las variables. En esta se evidencia la
relacidn existente entre la variable enddgena y las variables exdgenas. Asimismo, se valida que
la correlacion existente entre variables independientes es inferior al 80%, lo cual implica que

no existen problemas de multicolinealidad para realizar un modelo econometrico insesgado.
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Tabla 0.3

Matriz de Correlaciones por empresa aseguradora.

Empresa Ratio ROE Reservas  Siniestralidad  Inversiones  Agencias
ROE 1 -0.0852 -0.1077 -0.2811 -0.4678
Reservas -0.0852 1 -0.4669 -0.2617 0.3277
MAPFRE Siniestralidad ~ -0.1077 -0.4669 1 0.3005 -0.4811
Inversiones -0.2811 -0.2617 0.3005 1 0.0146
Agencias -0.4678 0.3277 -0.4811 0.0146 1
ROE 1 -0.5630 -0.6911 0.1808 -0.3141
Reservas -0.5630 1 0.7262 -0.2301 0.7389
Rimac Siniestralidad -0.6911 0.7262 1 -0.3243 0.5676
Inversiones 0.1808 -0.2301 -0.3243 1 0.3320
Agencias -0.3141 0.7389 0.5676 0.3320 1
ROE 1 -0.2659 -0.7527 0.2471 0.1034
Reservas -0.2659 1 -0.0993 -0.6412 0.7553
Pacifico Siniestralidad -0.7527 -0.0993 1 -0.0337 -0.5271
Inversiones 0.2471 -0.6412 -0.0337 1 -0.5027
Agencias 0.1034 0.7553 -0.5271 -0.5027 1
ROE 1 0.0208 -0.0854 0.8483 -0.2456
Reservas 0.0208 1 -0.7390 -0.0879 0.3958
La Positiva Siniestralidad -0.0854 -0.7390 1 0.1436 -0.2424
Inversiones 0.8483 -0.0879 0.1436 1 -0.3346
Agencias -0.2456 0.3958 -0.2424 -0.3346 1

Fuente: SBS (2022)
Elaboracion Propia

3.5. Prueba de Akaike y Schwarz

Se realizo la prueba de Akaike (AIC) y Schwarz (SBIC) para determinar el nimero de rezagos
Optimos para las cuatro regresiones de este analisis, dado que el nimero de muestra no supera
las 200 observaciones por regresion. En ese sentido, se comprob6 que el nimero 6ptimo de
rezagos para cada regresion, segun ambos criterios, era uno (ver Anexo 1). Cabe resaltar que

este resultado hace comparables los resultados de cada regresion.
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3.6. Prueba de Estabilidad del BVAR

Para que un modelo de Vectores Autorregresivos presenta estimadores insesgados y eficientes
debe cumplirse la condicion de estacionariedad. Sin embargo, el analisis del cumplimiento de
esta condicion se observa desde la estabilidad del modelo, puesto que, si un modelo es estable

el proceso del VAR es estacionario.

Cabe resaltar que en el modelo BVAR, a diferencia del modelo basico VAR, no es
necesario que las variables del analisis sean estacionarias individualmente, puesto que el
modelo puede aun satisfacer esta condicion. Asimismo, se debe sefialar que se analiz6 con un
criterio de 35% de significancia para el analisis por ser un modelo bayesiano, dado que se

priorizan las distribuciones posteriores en esta clase de modelos.
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CAPITULO IV: ANALISIS DE RESULTADOS

4.1. MAPFRE Peru

La regresion de MAPFRE Per0 para la rentabilidad de sus productos se observa en la Figura
4.1. En esta se observa unicamente la regresion de ROE y sus dependientes (ver Anexo 3 para
ver el detalle del BVAR). En ese se puede observar que la variable que presenta un mayor
impacto en la rentabilidad es el incremento porcentual de la ratio Reservas Técnicas entre

Patrimonio Efectivo.

Figura 0.1
BVAR MAPFRE Peru

Bayesian wvector autoregressicn MCMC iteraticns = 12,500
Gibbs sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 18,000
Sample: 2009m2 thru 2021m12 Mumber of cbs = 148
Acceptance rate = 1
Efficiency: min = .9436
avg = .9971
Log marginal-likelihood = -1003.4273 max = 1
Equal-tailed
Mean  5td. dew. MCSE Median [95% cred. interval]
ROE
ROE
L1. . 9835635 . 8445531 . 000446 .9838558 . 8169264 .9908157
Inversiones
L1. .B877146 .B324277 . 200324 .B877446 .B8237495 -.1517279
Reservas
L1. -. 2297292 2223383 .892159 -.2295694 -.6736663 . 2862895
Siniestralidad
L1. -. 0625885 8532237 .808519 -.8631277 -.1674085 8433898
Agencias
L1. 8412229 1283393 381191 .8421399 -.1946207 . 2769559
_cons 4.0858672 4. 1BFFT5 . 848749 4.087776 -4.24R8912 12.20289

Fuente: Elaboracion Propia
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Adicionalmente, en la Figura 4.2 se observa la funcion impulso-respuesta ortogonalizada
(OIRF) de inversiones sobre rentabilidad. Esta es una Unica de las funciones que presenté un
efecto significativo, mas no permanente en la rentabilidad. Cabe resaltar que la estabilidad que
presenta la rentabilidad de MAPFRE Peru con respecto a sus OIRF (ver Anexo 4) esta asociada
a que la dispersion de sus datos también es baja.

Figura 0.2
Funcion Impulso-Respuesta Ortogonalizada (Inversiones-ROE) de MAPFRE Peru
bifMAPFRE, Inversiones, ROE
2 -
1
o I /\
14
0 10 20 30

Fuente: Elaboracién Propia

Cabe mencionar que el modelo satisface la condicion de estabilidad, dado que los

eigenvalues posteriores presentan un valor inferior a cero y su p-value es mayor a 35%.

4.2. Rimac Seguros

En la figura 4.3 se observa el BVAR correspondiente a Rimac Seguros. Como en el analisis de
MAPFRE Per0, se presenta Gnicamente la regresion correspondiente a la rentabilidad de sus
productos (ver Anexo 5 para ver el detalle del BVAR). Adicionalmente, se observa que, a
diferencia de MAPFRE Peru, la rentabilidad de Rimac no presenta una concentracion en la

ratio de reservas, sino que las inversiones y el agenciamiento presentan una proporcion similar.
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Figura 0.3
BVAR Rimac Seguros

Bayesian wvector autoregression MCMC iterations = 12,500
Gibbs sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 16,000
Sample: 2089m9 thru 2021m12 Number of obs = 148
Acceptance rate = 1
Efficiency: min = . 9485
avg = .9956
Log marginal-likelihood = -873.42177 max = 1
Equal-tailed
Mean  5td. dev. MCSE Median [95% cred. interwval]
ROE
ROE
L1. . 8991863 . 0358003 . 08358 .8994121 . 8297615 9687416
Inversiones
L1. 1811532 .8592921 . BOE593 . 1813695 .B547045 . 2977982
Reservas
L1. -. 2408336 1972337 .281919 -.2396699 -.6346493 . 1463736
Siniestralidad
L1. -. 8549576 .@588801 008581 -.8547866 -.1688981 . 8596574
Agencias
L1. . 2017114 .BEB3558 . B00864 . 28330838 .B385356 .369593
_cans 1.928877 2.785271 .B27853 1.922595 -3.384115 7.225242

Fuente: Elaboracion Propia

Asimismo, en la Figura 4.4 se observa la OIRF de inversiones sobre rentabilidad de
Rimac Seguros (ver Anexo 6 para el detalle de las OIRF del ROE). A diferencia de MAPFRE

Peru su resultado de inversiones si presenta un efecto de largo plazo para su rentabilidad.

37



Figura 0.4

Funcion Impulso-Respuesta Ortogonalizada (Inversiones-ROE) de Rimac Seguros

RIMAC, Inversiones, ROE
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1

Fuente: Elaboracién Propia

Cabe resaltar que el modelo cumple con la condicion de estabilidad, puesto que los

eigenvalues posteriores presentar un valor menor a uno y su p-value es mayor a 35%.

4.3. Pacifico Seguros

En la figura 4.5 se observa el BVAR correspondiente a Pacifico Seguros. Como en el analisis
de las dos empresas previas, se presenta Unicamente la regresion correspondiente a la
rentabilidad de sus productos (ver Anexo 7 para ver el detalle del BVAR). A pesar de ello, se
observa una diferencia con respecto a los otros dos modelos previo. Esta es que el parametro
asociado el resultado de inversiones es negativo para Pacifico Seguros; es decir propone una
relacion inversa. Uno de los principales factores podria ser que la cotizacion de las inversiones
de Pacifico Seguros es en dolares, con lo cual los rendimientos que fluctian en menor

proporcién que el tipo de cambio se podrian ver afectados.
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Figura 0.5

BVAR Pacifico Seguros

Bayesian wvector autoregression MCMC iterations = 12,500
Gibbs sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10, 000
Sample: 2069m% thru 2021m12 Mumber of obs = 148
Acceptance rate = 1
Efficiency: min = .9752
avg = . 9089
Log marginal-likelihood = -1127.3323 max = 1
Equal-tailed
Mean  Std. dew. MCSE Median [95% cred. interwal]
ROE
ROE
L1. . 9694454 .B32255 00323 .9696361 . 9963562 1.832574
Inversiones
L1. -.BB57842 .@333683 .006334 -.08055233 -.0707187 .B8591659
Reservas
L1. -.3251147 .1355@895 281333 -.324105 -.5959512 -.0614417
Siniestralidad
L1. - . 8845935 .B427547F 006428 -.8048187 -.0880593 8797434
Agencias
L1. .B924673 .B818496 .BBB81E8 .0916282 -.0675495 .2532148
_caons .B357724 3.274832 .B3274 .B362026 -6.439814 6.420903

Fuente: Elaboracion Propia

Adicionalmente, se debe sefialar que, a diferencia de las dos VAR previos, el caso de

Pacificos Seguros no presenta OIRF, en esta seccion porque la condicion de estabilidad de la

empresa no se cumple, esto principalmente se deberia a que la situacion actual de Pacifico

Seguros es inestable porque los resultados del 2021 han sido irregulares al flujo estandar del

negocio.
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4.4. La Positiva

En la figura 4.6 se observa el BVAR de La Positiva enfocado en la regresion de rentabilidad
(ver Anexo 9 para ver el detalle del BVAR). Asimismo, se debe sefialar que, si bien presenta
la misma relacion que MAPFRE Per( y Rimac en las tres primeras variables, La Positiva

demuestra una relacion inversa entre agenciamiento y rentabilidad.

Figura 0.6
BVAR La Positiva Seguros

Bayesian wector autoregression MCMC iterations = 12,500
Gibbs sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10, 000
Sample: 2809m9 thru 2821m12 Number of obs = 148
Acceptance rate = 1
Efficiency: min = .8891
avg = . 99456
Log marginal-likelihood = -1138.095 max = 1
Equal-tailed
Mean  5td. dew. MCSE Median [95% cred. interwval]
ROE
ROE
L1. . 8060407 . 849154 . 006492 .8083285 . 7842554 . 8954202
Inversiones
L1. . 085947 .B423358 . 006423 .8858333 -.8778117 .B87937
Reservas
L1. -.1182096 . 4692687 .004547 -.1860533 -1.049124 .8042317
Siniestralidad
L1. -. 8364018 .B3486918 . 008476 -.835918 -.1312192 .B585299
Agencias
L1. -.1339444 1115337 .881115 -.1312991 -.3527526 .B838379
_cons 5.999999 3.895381 .036429 6.021281 -.1057985 12.16779

Fuente: Elaboracion Propia

Cabe resaltar que las OIRF de La Positiva (ver Anexo 10) son representadas en esta
seccion porque ninguna de las variables presenta efecto de largo plazo, posiblemente esto se

debe a que pesar de que se satisfaga la condicion de estabilidad, esto se deberia a que el
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rendimiento de las inversiones presenta una relacion significativa con la rentabilidad similar.
Esto podria implicar que el principal nacleo del negocio es las inversiones y no diversifican

sus fuentes de ingreso.

4.5. Contraste con Hipotesis Planteadas

En relacidn con las hipétesis planteadas inicialmente en este trabajo se ha observado diferencias

y congruencias.

La primera hipdtesis planted que la rentabilidad de las aseguradoras de no vida dependia
directamente de las inversiones y agenciamiento; e inversamente, por las reservas y
siniestralidad. Sin embargo, solo se observd que, para las cuatro empresas analizadas, esta
hipdtesis solo se cumple con las variables que presentan una relacion inversa, puesto que
Pacifico Seguros y La Positiva son la excepcion para la relaciéon de la rentabilidad con las

inversiones y agenciamiento, respectivamente.

La segunda hipoétesis planted que existian factores de largo plazo para la rentabilidad de
las aseguradoras de no vida; sin embargo, la mayoria de estas empresas no presentaba variables
con efectos de largo. La excepcion era el rendimiento de las inversiones Rimac Seguros, la cual

presentaba un efecto de largo plazo directo.

La ultima hipotesis propuso que existia una estructura de ingresos ideal. En ese sentido,
los resultados demostraron dos casos. Por un lado, la empresa con mayor ratio de rentabilidad,
MAPFRE Peru, presentaba una relacién las variables independientes que cumplia con los
criterios de la primera hipdtesis, pero ninguna de estas presentaba un efecto de largo plazo en
la endogena. Por otro lado, la empresa con mayor concentracion (demanda) de mercado, Rimac
Seguros, también disponia de una relacion entre las variables independientes; sin embargo, las

inversiones si presentaban un efecto de largo plazo en la rentabilidad de la aseguradora.
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4.6. Contraste con Estudios Previos

En relacion con los estudios previos que se consideraron como fundamentos se validaron las

cinco principales conclusiones la literatura previa.

Inicialmente, la relacion directa que proponian Barua et al. (2018) entre el rendimiento
de las inversiones sobre la rentabilidad de los productos de la aseguradora fue convalidada con
los resultados de MAPFRE Per(, Rimac Seguros y La Positiva. Sin embargo, los resultados de
Pacifico Seguros diferian con la propuesta de estos autores, esto se deberia a que la cotizacion
de algunos activos financieros es en moneda extranjera, lo cual implica que el rendimiento neto
de un activo financiero, en el caso peruano, no es exclusivamente del rendimiento del activo,
sino la suma del rendimiento del activo mas el rendimiento de la moneda nacional. Esto implica
que dentro de las consideraciones para que exista una relacion significativa directa debe
presentarse una posicion activa significativa en los activos orientados para inversion para que

se desarrolle esta relacion.

Posteriormente, la propuesta de Ezirim et al (2018) con respecto al efecto negativo que
generan la siniestralidad y el monto de las reservas técnicas fue validada. Adicionalmente, esto
implicé que el planteamiento de Moro y Anderloni (2014) sobre la no significancia de estas
variables fuera rechazada. Esto se debe a que las cuatro regresiones analizadas demostraron
que la relacion era inversa entre las variables descritas y la rentabilidad de las aseguradoras,
aunque sus efectos no fueran de largo plazo. Esto posiblemente se deba a dos principales
factores. Por un lado, en el corto plazo, la estimacion de las reservas de siniestras (reservas
principalmente orientadas para siniestros desarrollados en el corto plazo) ha sido lo
suficientemente eficiente como para rezagar una externalidad. Por otro lado, las reservas de
primas han presentado una tasa de interés adecuada para contrarrestar los efectos de largo
plazo. En resumen, la valorizacion de las reservas técnicas sirve para que en caso se desarrolle
una externalidad en la siniestralidad esta se ajuste en una temporalidad no inmediata, méas lo

suficientemente breve como para no originar una distorsion en la rentabilidad.

Finalmente, se observo que existia una relacion directa en la mayoria de los casos con
respecto al nivel de agenciamiento y la rentabilidad de los seguros de no vida. Esto presenta
concordancia con lo planteado por Ahmad y Habibah (2021), Eiling et al. (2020) y Lai y

Limpaphayom (2003), quienes definian una relacion positiva de estas variables. La excepcion
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de La Positiva con respecto a esta propuesta posiblemente se deba a que existe un alto nivel de
comisiones que afectan a la rentabilidad de la aseguradora. Es decir, se esta invirtiendo un
monto superior al dptimo que deberian emplear para el agenciamiento. Esto principalmente
estaria asociado a los principios de los rendimientos decrecientes, donde el nivel de cualquier
factor de trabajos en exceso puede originar ineficiencia del servicio. En este caso, significaria
que la unica razén por la cual podria requerirse mayor inversion seria para alcanzar un nuevo
producto o servicio, mas no para los actuales, dado que estos han alcanzado el nivel mas alto

de eficiencia que podrian obtener.
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CONCLUSIONES

En el presente estudio se analizo las variables con mayor influencia en la rentabilidad de
las aseguradoras de no vida. En consecuencia, esta investigacion complementa a la
literatura de empresas de seguros de no vida un modelo de estimacion para medir el
impacto de las inversiones y siniestralidad, sobre la base de contemplar las cuatro
principales empresas que conforman el mercado de seguros de no vida, cuya participacion
en conjunto equivale al 87.57% del total.

Los resultados demostraron que existe un efecto directo de corto plazo del rendimiento de
inversiones y el agenciamiento en la rentabilidad de las aseguradoras, lo cual significaria
gue mientras existe un control en el perfil financiero y comercial de la empresa se pueden
obtener oportunidades de desarrollo para el negocio, como se ha observado en los casos
de MAPFRE Pert (empresa con mayor rentabilidad en el sector) y Rimac (empresa con
mayor participacion en el mercado).

Se evidencid un efecto de corto plazo inverso entre las reservas técnicas y siniestralidad
sobre la rentabilidad de las empresas de seguro de no vida, esencialmente en los casos de
MAPFRE Per y Rimac. Esto se originaria por un principio de demanda y cobertura de
estas aseguradoras, dado que la siniestralidad fomenta una mayor estimacion de reservas
técnicas y con lo cual existiria un mayor precio para las pélizas nuevas con lo cual influiria
significativamente en un pais donde la cultura de seguros no es estable y se rige
principalmente por normas y no por necesidad del servicio.

No existe un efecto de largo plazo en las variables para la mayoria de las empresas, solo
la empresa con mayor proporcién de mercado (Rimac) presenta un impacto significativo
en la rentabilidad cuando existe una externalidad del rendimiento de sus inversiones,
posiblemente se deba al gran volumen de polizas que gestiona esta aseguradora que abarca
alrededor del 40% del total del sector, mientras que el resto de las aseguradoras analizadas
no abarcan individualmente mas del 25%.

Las empresas mejor posicionadas no presentan susceptibilidad a cambios en las reservas
técnicas, agenciamiento y siniestralidad; sin embargo, las inversiones son un factor
determinante para el posicionamiento de la empresa, donde solo las que son susceptibles

a esta variable se posicionan como la mas rentable.
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Adicionalmente, los resultados demostraron una necesidad significativa en las empresas
de seguro después del periodo del COVID-19. Esta propuesta estd asociada a la
valorizacion de las reservas técnicas y la frecuencia en la que se realizar, esto se debe a
que el efecto del COVID-19 afecto significativamente la reserva de siniestros de las
aseguradoras, especificamente la reserva IBNR. Esta reserva habria sido
significativamente afectada porque, como su frecuencia de célculo es trimestral, la
inestabilidad que origino la pandemia en los diversos sectores econdmicos asociados a los

seguros de no vida es omitida en su calculo hasta el fin del trimestre.
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RECOMENDACIONES

Si bien se observa que existe una demanda de seguros en el Perd, lo cierto es que la cultura
de seguros aun es débil, dado que los seguros se contemplan como una opcion y un servicio
que representa mas un gasto como una inversion. En consecuencia, se necesitan presentar
programas que le den la cercania al consumidor de que significa estar asegurado, en donde
se detalle que niveles de cobertura existen y para que funciona cada tipo de seguro. Con
ello se podria implementar no solo una mayor demanda temporal de los consumidores,
sino también una fidelizacion con ellos segiin como se detalle la propuesta.

Sugeriria que realice una feria donde todas las aseguradoras dispongan de los productos
disponibles para cada una de las necesidades, asi como se desarrolla en la Feria Laboral,
la cual esta dirigida para el sector construccion. Esta feria podria ser financiada tanto por
una entidad del Estado como por un grupo gestor el cual ponga a disposicion cada uno de
los servicios. Adicionalmente, plantearia que las plataformas de informacion sean méas
entendibles para los clientes, el emplear tecnicismos en los diccionarios que usan en sus
plataformas no facilita el reconocimiento del servicio y no obtiene el impacto en el
consumidor que desearia.

Recomendaria que se realice un seguimiento adecuado a las inversiones en activos de las
aseguradoras, con el fin de limitar la exposicién cambiar como se observé en el caso de
Pacifico Seguros. Es decir, propondria que se realice un andlisis a detalle de cada uno de
los servicios que pueden percibir por las diferentes monedas en las que podrian vender la
poliza (sol, délar, euro). Los seguros son un instrumento financiero en muchos casos; sin
embargo, si este no presenta cobertura para la misma empresa emisora, no presenta una
funcionalidad y menos viabilidad de producto.

Finalmente, recomendaria que se realice una consideracién al analisis de reservas
asociadas al conjunto de la IBNR. El calculo de este tipo de reservas esta limitado a un
calculo trimestral en el cual se pueden omitir externalidades significativas hasta el
siguiente trimestre que se realice, lo cual antes del COVID-19 habria sido suficiente para
calcular el monto; sin embargo, con esta externalidad se valida que se necesitaba una
optimizacion en el calculo de esta. Inicialmente, plantearia una estructuracion mejor para

la informacion de los clientes, dado que este es el principal insumo que se requiere para el
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calculo de esta reserva. Posteriormente, propondria que se realice un seguimiento de los
costos con proveedores y relacionados para determinar las variaciones necesarias en los
costos. Finalmente, propondria que se realice una gestion donde no solo se evalUe el valor
de los servicios y bienes, sino también incluir los riesgos asociados como la cotizacion de
los servicios en moneda extranjera o el riesgo de vigencia de la prima del cliente (detallarla

posibilidad en que la prima se transforme en una prorrogada o una vencida).
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Anexo 1: Matriz de Consistencia

Matriz de Consistencia

Titulo de proyecto: LA RENTABILIDAD DE LOS SEGUROS DE NO VIDA: UN ENFOQUE BAYESIANO (2009-2022)

Objetivo General: Evaluar los principales determinantes de la rentabilidad de las empresas de seguros de no vida y su influencia en el largo plazo para determinar
una estructura ideal de ingresos para estas empresas

Objetivos
Especificos

Hipdtesis General

Hipétesis Especificas

Capitulos

Conclusiones

Caracterizar el
sector de seguros y
sus factores mas
influyentes.

Capitulo I: Estado del
Arte

Capitulo Il: Marco
contextual

Estimar y
comprobar si hay
un efecto de largo

plazo por las
externalidades de
la rentabilidad de
las empresas de
este sector.

Proponer una
estructura de
ingresos para las
empresas de seguro
de no vida

Se pretende mostrar
que el resultado de
inversiones y el
agenciamiento
presentan un efecto
directo en la
rentabilidad de los
seguros de no vida;
mientras que las
reservas técnicas y
la siniestralidad, uno
inverso, aunque las
externalidades de
estas variables no
presentan un efecto
en el largo plazo
porque presentan
una estructura de
ingresos sélida

El nivel de inversiones de la empresa
y el nivel de agenciamiento presenta
un efecto directo significativo en la
rentabilidad de los seguros de no vida
dirigidos al sector automotriz,
mientras que las reservas técnicas y la
siniestralidad; un efecto negativo.

Las externalidades ocasionadas por la
demanda de autos, las reservas
técnicas y la siniestralidad no
presenta efectos significativos en el
largo plazo en la rentabilidad de estas
empresas

Capitulo I11: Estimacién

Existe una relacion de corto plazo como se
plantea en la hipétesis (efecto directo del
rendimiento de inversiones y el agenciamiento
en la rentabilidad; y un efecto inverso por parte
de las reservas técnicas y siniestralidad) solo
para la empresa mejor posicionada (Rimac) y la
de mayor rentabilidad (MAPFRE)

No existe un efecto de largo plazo en las
variables, para la mayoria de las empresas, solo
la empresa con mayor proporcién de mercado
(Rimac) presenta un impacto significativo en la
rentabilidad cuando existe una externalidad del
rendimiento de sus inversiones.

La estructura de ingresos de estas
entidades es homogénea y, por lo
tanto, los efectos externos (previos y
posteriores) son considerados en el
calculo del precio.

Capitulo IV: Andlisis de
Resultados

Las empresas mejor posicionadas no presentan
susceptibilidad a cambios en las reservas
técnicas, agenciamiento y siniestralidad; sin
embargo, las inversiones son un factor
determinante para el posicionamiento de la
empresa, donde solo las que son susceptibles a
esta variable se posicionan como la méas
rentable.

Elaboracion Propia
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Anexo 2: Preguntas del Cuestionario de Seguros

Preguntas Opciones
1. ¢De qué Zona eres? Zona 1: Ventanilla, Puente Piedra, Comas, Carabayllo
Zona 2: Independencia, Los Olivos, San Martin de Porras.
Zona 3: San Juan de Lurigancho.
Zona 4: Cercado, Rimac, Brefia, La Victoria
Zona 5: Ate, Chaclacayo, Lurigancho, Santa Anita, San
Luis, EI Agustino.
Zona 6: Jesus Maria, Lince, Pueblo Libre, Magdalena, San
Miguel
Zona 7: Miraflores, San Isidro, San Borja, Surco, La Molina
Zona 8: Surquillo, Barranco, Chorrillos, San Juan de
Miraflores
Zona 9: Villa El Salvador, Villa maria del Triunfo, Lurin,
Pachacamac
Zona 10: Callao, Bellavista, La Perla, La Punta 'y Carmen
de la Legua
2. ¢Qué edad tienes? Menos de 18
18- 25
26 - 35
36 - 45
46 - 55
Mas de 55 afios
3. ¢Cuéntas empresas de seguros crees que | Respuesta de opcion abierta
hay en el mercado peruano?
4. ;Contratas algun seguro adicional a los Si
obligatorios? No
5. ¢Cuantos seguros adicionales contratas? | Respuesta de opcion abierta
6. ¢Sabes qué es un seguro de viday qué es | Si
un seguro de no vida? No
7. Probemos si es cierto. ;Qué tipo de Vida
seguro es un seguro de Desgravamen? No Vida
8. ¢Qué tipo de seguro es el SOAT? Vida
No Vida
9. ¢Qué tipo de seguro es el seguro de Vida | Vida
Ley? No Vida
10. ¢Qué tipo de seguro es el seguro de Vida
SCTR? No Vida
11. ¢Qué tipo de seguro es el seguro de Vida
Asistencia Médica? No Vida
12. ¢Qué tipo de seguro es el seguro Unit Vida
Linked? No Vida
13. ¢(Qué empresa aseguradora es la mas MAPFRE Per

comprometida con sus clientes?

Pacifico Seguros
Rimac Seguros

La Positiva Seguros
Otro

Elaboracion Propia
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Anexo 3: Prueba de Akaike y Schwarz para las cuatro
aseguradoras analizadas

MAPFRE Peru

Lag-order selection criteria

Sample: 2016m2 thru 2021m12 Number of obs = 143

Lag LL LR df p FPE ATC HQIC SBIC
& -1551.86 1946.2 21.763 21.8051 21.8666
1 -864.654 1372.8 25 9.000 .187028*% 12.5%126% 12.7652% 13.1342%
2 -B43.287 42.735 25 @.915 .197e27 12.5634 13.8265 13.783
3 -829.368 27.837 25 8.315 .238791 12.7184 13.392 14.376
4 -813.898 30.941 25 9.191 .265279 12.8517 13.7357 15.8272
5 -794.899 37.996%* 25 0.046 .291333 12.9357 14.6362 15.6292
B -780.558 28.882 25 8.277 .34311 13.0847 14.3897 16.2962

* opptimal lag

Endogenous: Agencias Siniestralidad Reservas Inversiones ROE

Exogencus: _cons

Rimac
Lag-order selection criteria
Sample: 2816m2 thru 20621mi2 Number of obs = 143
Lag LL LR df p FPE ATC HQIC SBIC

a -1568.35 2478.81 22.8849 22.047 22.10885
1 -708.977 1718.7 25 9.000 .021199% 10.3353* 10.5879*% 10.9569%
2 -690.02 37.914 25 9.047 .023098 18.4199 18.8829 11.5594
3 -659.869 61.983 25 9.000 .821321 18.3366 11.8182 11.9942
4 -639.31 39.517 25 9.833 .023681 16. 4699 11.294 12.5854
5 -628.231 22.159 25 @.627 .028316 16.6646 11.6991 13.2981
6 -506.284 6£3.893* 25 0.000 .02607 168.5875 11.8125 13.7189

* optimal lag
Endogencus: Agencias Siniestralidad
Exogenous: _cons

Reservas Inversiones ROE




Pacifico Seguros

Lag-order selection criteria

Sample: 2818m2 thru 2021m12

Mumber of obs = 143

Lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
a -1824.15 BB712.7 25.5825 25.6246 25.6861
1 -966.569 1715.2 25 ©.e8@ 777937 13.938* 14.1906% 14.5596™
2 -944,.896 43.345% 25 0.013 .816035 13.9846 14.4476 15.1241
3 -938.759 28.274 25 8.295 .952955 14.1365 14.81 15.794
4 -921.786 17.947 25 9.845 1.19955 14.3606 15.2447 16.5362
5 -91@.392 22.788 25 8.598 1.4652 14.5589 15.6454 17.2444
B -894.822 31.139 25 0.184 1.8962 14.6828 15.9878 17.8943
* opptimal lag
Endogencus: Agencias Siniestralidad Reservas Inversiones ROE
Exogencus: _cons
La Positiva
Lag-order selection criteria
Sample: 2018m2 thru 2021m12 Number of obs = 143
Lag LL LR df p FPE AIC HOQIC SBIC
a -1655.79 8420.53 23.2278 23.2699 23.3314
1 -982.154 1347.3 25 D.800 .967402% 14.156* 14.4886% 14.7776™
2 -965.897 34.114 25 09.185 1.88245 14.2671 14.7301 15.4866
3 -960.73 B.733 25 9.999 1.44917 14.5557 15.2292 16.2132
4 -938.752 43.957 25 @8.911 1.52688 14.5979 15.482 16.7734
5 -095.481 6£6.542% 25 0.000 1.36704 14.4823 15.5768 17.1757
6 -896.374 18.214 25 8.833 1.73342 14.7a45 16.8695 17.916

* optimal lag
Endogencous: Agencias Siniestralidad
Exogenous: _cons

Reservas Inversiones ROE
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Anexo 4: Prueba de Estabilidad para los cuatro BVAR

planteados
MAPFRE Peru
Eigenvalue stability condition Companion matrix size = 5
MCMC sample size = 18000
Eigenvalue Equal-tailed
modulus Mean  Std. dew. MCSE Median [95% cred. interwval]
1 L9887 AT 8178435 .90a17 9882225 . 9571445 1.825285
2 9746276 .B198688 . 820199 .9762346 .9316325 1.8694
3 -9396418 .8241355 . 290241 . 940375 .B915273 .9834295
4 .913715 8291291 . 008291 9166632 .B48612 .9625817
5 4988268 8726683 .0ea72y . 4989406 .3578141 . 6419448

Prieigenvalues lie inside the unit circle) = B.7628

Rimac
Eigenvalue stability condition Companicn matrix size = 5
MCMC sample size = 10000
Eigenvalue Equal-tailed
modulus Mean  5td. dev. MCSE Median [95% cred. interval]
1 .999861 .8127296 008127 1.600156 .9745789 1.824212
2 .9767882 .8163327 . BRa163 9778218 -9448465 1.867396
3 . 96085072 .0178183 . 008178 961361 9237817 992772
4 .9398856 823201 . 008232 9428243 .8870681 9772813
5 .8982556 .B386535 . DOa387 . 8944571 . BB78e8 .9521864

Pr{eigenvalues lie inside the unit circle) = ©.4930
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Pacifico Seguros

Eigenvalue stability conditicn Companion matrix size = 5
MCMC sample size = 10000
Eigenvalue Equal-tailed

modulus Mean  5td. dew. MCSE Median [95% cred. interwval]

1 1.916961 .@120292 . 00a12 1.8168243 9892186 1.836636

2 .9991519 . 8156017 . 008156 1.001827 . 9624355 1.823761

3 . 945987 . 8266974 . 00azeT .9451187 . B964423 9967151

4 . 9853379 .B257513 L DOa258 .9062567 . 8536935 .9544693

5 . 5282608 B7e9521 . 0aT1 . 5280296 . JB79T15 .b667258
Prieigenvalues lie inside the unit circle) = @8.1733

La Positiva
Eigenvalue stability condition Companion matrix size = 5
MCMC sample size = 10000
Eigenvalue Equal-tailed

modulus Mean  Std. dev. MCSE Median [95% cred. interwval]

1 1.00848 .8213184 . 000213 1.085554 9744577 1.060354

2 9853838 . 8191515 . 008192 . 98630852 . 94508589 1.020507

3 . 9543948 . 82550859 . 008255 .9577446 . 8955548 .9950422

4 .BE91189 . 8583922 . 006504 .BOBB1T3 . TO6BE3T . 9898615

5 . 5446409 . 8719403 . B08719 .5429221 4874766 6916704

Pr{eigenvalues lie inside the unit circle) = @.3778
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Anexo 5: BVAR de MAPFRE Peru

Bayesian wector autoregression

Gibbs sampling

Sample: 2009m9 thru 2021ml2

Log marginal-likelihood = -1003.4273

MCMC iterations =

Burn-in

MCMC sample size =

Mumber of obs =

Acceptance rate =
Efficiency: min =

avg =
max =

12,500
2,508
10,000
148

.9436
9971

Equal-tailed

Mean  5td. dewv. MCSE Median [95% cred. interval]
ROE
ROE
L1l. .9935635 8445531 . 200446 .90838558 .8169264 .9968157
Inversiones
L1l. .B877146 .B324277 .B00324 .B877446 .8237495 .1517279
Reservas
L1l. -.2297292 2223303 .882159 -.2295694 -_.6736663 . 2862895
Siniestralidad
L1l. -.8625885 .B532237 .880519 -.8631277 -.1674085 .8433898
Agencias
L1l. 8412229 .1203393 .881191 .B8421399 -.1946207 .2769559
_cons 4.058672 4.187775 . 848749 4.087776 -4.246912 12.20289
Inversiones
ROE
L1. 8221006 .8941214 . 808924 .8229513 -.1626291 .207239
Inversicnes
L1. .5844825 .B685375 . BODGEES .58533405 4484245 .7169493
Reservas
L1. -.895912 473446 .884734 -.0983373 -1.805685 .8432192
Siniestralidad
L1. .1060778 .1159853 20116 1045441 -.1178827 .3372014
Agencias
L1. - .AT6TABT . 2566869 .B82537 -.4766719 -.9838679 .8353134
_cons 4.029774 9.058401 .B888633 4.066223 -13.77282 21.54164
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Reservas
ROE
L1.

Inversiones
Ll.

Reserwvas
L1.

Siniestralidad
Ll.

Agencias
L1.

_cons

Siniestralidad
ROE
L1.

Inversiones
L1.

Reservas
L1.

Siniestralidad
L1.

Agencias
L1.

_cons

Agencias
ROE
L1.

Inversiones
L1.

Reservas
L1.

Siniestralidad
L1.

Agencias
L1.

_cons

. 0010795

. 0008459

.9695561

- . 0838001

-.013461

.4332252

.0333789

. 0286498

-.8570106

.9665474

. 8750484

-.B8BE656

-. a7 308

-.8599015

. 8818193

. 0054554

.BBBY739

1.574878

.0247651

. 0035853

.0245418

. 0058644

.0131834

.4598591

0217025

.@158193

.1183228

. 0269089

. 8606341

2.119365

.@160535

0117476

. 88084189

. 0196589

. 8439691

1.544817

. 00R036

. 008245

. BERa59

. 008132

. 834591

00217

. @Ba156

881136

.OROZT3

. 020606

.821194

. 00161

000117

. 0208604

. 00197

. 0pe44

. 815448

. 8010649

. 0PRe e

. 9692685

-.0838228

-.9135651

.43835

@333367

.BZ28B07

-.8567172

. 9664641

LB75T273

-.8788321

-.BBR6326

-.8599194

.8803342

.B054868

.BBB5771

1.599184

-.0083218

-.B0B68B736

9222911

.8153384

-.8391899

.4595766

.@088132

-. 0829439

-.2715838

.9133049

- . 8426866

-4.180114

-.0316253

-.B829327

-.@757157

-.0328965

.802317

-1.456372

. 0104428

. 806807

1.017689

.B078935

8128386

1.326804

LOT6BTI3

. 8597169

.1559281

1.019608

.195529

4.034481

.8311748

-.8371686

. 2406639

. 8445706

.9755175

4.627439
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Sigma 1 1
Sigma_2 1
Sigma 3 1
Sigma_4 1
Sigma_5_1
Sigma_2 2
Sigma_3 2
Sigma_4 2
Sigma_5 2
Sigma_3 3
Sigma_4 3
Sigma_5 3
Sigma_4 4
Sigma 5 4
Sigma 5 5

3.769712
-4.743052
. 8255409
-. 2354182
-.B293663

17.2452
-.0173468
-1.871933
2.521834
.8451152
-.0264722
-.0038247
.9323218
-.1157171
4978376

.4396629
. 7676539
.8341819
. 1548167
1309228
2.801244
.@724547
.3390486
.3166394
. 8052594
.8178856
.@123858
1871387

.@57067
.@575608

. 884397
.BOT6TT
. Bea342
. 201548
. 281369
820012
. B0a725
.80339
. 803166
. 80Ba53
. 800171
. 000124
. 801671
.B0a571
.Bea582

3.734914
-4.694388
0249388
-.2319448
-.B206348
17.18655
-.0168802
-1.060004
2.497831
.8446916
-.0262879
-.B83825
9238901
-.114317
.4938393

3.911229
-6.378277
- . 8486669
-.5517987
-1.112129
13.75751
-.1632462
-1.779299
1.968699
. 8368629
-.0812563
-.0284842
. 7445404
-.2312594
.3964574

4.748414
-3.388141
.@952632

.B58706
-.5983489
21.63685
.1241693
- .4489806
3.211911
8563737
.B061306

.B20577
1.164274
-.a79572
6228496
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Anexo 6: Funciones Impulso-Respuesta Ortogonalizadas del
BVAR de MAPFRE Peru

bifMAPFRE, Agencias, ROE birfAPFRE, Inversiones, ROE birfMAPFRE, ROE, RCE

0 N

birfMAPFRE, Reservas, ROE birfMAPFRE, Siniestralidad, ROE
2_
1 =
s =
1
[IJ 1IEI 2I[J BIG [3 1ID 2ID 3I[J
Step
95% equal-tailed Crl ~ — Posterior mean of OIRF

Graphs by irfname, Impulse variable names, and Response variable names
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Anexo 7: BVAR de Rimac Seguros

Bayesian vector autoregression MCMC iterations = 12,500
Gibbs sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 16,000
Sample: 20809m9 thru 2021m12 Number of obs = 148
Acceptance rate = 1
Efficiency: min = . 94085
avg = .9956
Log marginal-likelihood = -873.42177 max = 1
Equal-tailed
Mean  Std. dev. MCSE Median [95% cred. interval]
ROE
ROE
L1. .B991863 . 0358003 . 008358 .B994121 .8297015 .9687416
Inversiones
L1. .1811532 .8592921 . B828593 .1813895 . 0647043 . 2977982
Reservas
L1. -. 2408336 1972337 281919 -.2396699 -.6346493 1463736
Siniestralidad
L1. -.B8549576 .B588801 .888581 -.0547866 -.16B0981 .8596574
Agencias
L1. .2017114 .BBB3558 . B2a864 .2033038 .B385356 . 369593
_cons 1.928877 2.785271 827853 1.922595 -3.384115 7.225242
Inversiones
ROE
L1. . 1417642 . 2460041 . 00a453 .142292 .08511249 .2335385
Inversicnes
L1. . 6483718 .B762964 . BOO763 . 6489247 .49049232 .7B70237
Reservas
L1. . 6642694 . 2549633 .88255 .b6626956 1747796 1.169872
Siniestralidad
L1. . 9183463 8760131 . pea7e7 .@18435 -.1293547 . 1648538
Agencias
L1. -.4121595 .1121685 001137 -.4144788 -.6389233 -.1868927
_caons .B651931 3.588595 .034724 .B281915 -6.B858718 6.885462




Reservas
ROE
L1.

Inversiones
L1.

Reservas
L1.

Siniestralidad
L1.

Agencias
L1.

_caons

Siniestralidad
ROE
L1.

Inversicnes
L1.

Reservas
L1.

Siniestralidad
L1.

Agencias
L1.

_cons
Agencias
ROE

L1.

Inversiones
L1.

Reservas
L1.

Siniestralidad
L1.

Agencias
L1.

_cans

-.BA5BE55

-.BB26225

9762786

. PRS2

.Be31947

187137

-. 0047183

-.B851227

147288

.9589661

-.98185421

1.651572

.B793836

-.2183826

4508747

-.0867215

. 7482306

.6699499

.BB37735

.Be63101

.8214434

.BR62186

. BE9373

. 2879505

8127766

.B211639

.B717943

.B209393

.B831488

9755984

8271357

. 0451187

. 1581361

. 0445914

. B66B636

2.06688

.BERO3E

. 000215

. BERO62

.BO2B8

. 00128

. Bee212

. BRa71E

. BRe269

. Bee314

. BE9756

. BRe271

. 2ee451

. 291501

. BRa446

. BRR6T1

. 820669

-.BR5BEGY

-.BR2566

. 9760854

. BRRES4

.BR30763

. 1852069

- . 0047647

-.B512986

. 1467208

.9593453

- . 108085

1.640463

.8794829

-.2188945

.450209

-.0067225

- 7471287

. 6492389

-.8133767

-.0150468

.935455

-.8113772

-.B8152355

-.3769662

-.8300729

-.@932163

.BB56532

.9173554

-.B8716694

-. 2217955

. 8264924

-.29909083

.1622854

-.@9396592

. 628936

-3.358906

. 0016221

. 096893

1.818675

.9138819

.B21711

. 7589711

820721

-.BAE9395

.2B67136

.9998795

.B513438

3.594659

.1335897

-.1229329

. 7451219

.B798537

.BBB7115

4.671887
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Sigma_1 1
Sigma_2 1
Sigma_3 1
Sigma_4 1
Sigma_5 1
Sigma_2 2
Sigma_3 2
Sigma_4 2
Sigma_5_2
Sigma_3 3
Sigma_4 3
Sigma_5 3
Sigma_4 4
Sigma_5 4
Sigma_5 5

4.2539
-3.985499
-. 0809447

-. 649429
-2.419117
7.155954
.B165754
. 7389899
4.081627
. 8493139
-.8039445
.8162819
. 5626318
4166133
2.47456

4904683
5526351
.B383991
1376433
.3302194
.8286359
. 848949
1746528
4799143
.B057491
.B138163
.B288649
. 864658
. 1826613
. 2865731

. BR4905
.BE5526
L BRO3BT
.391419
.Pe3302
.BRB2BG
. 228489
.BR1747
. BB4799
. PO0asT
L BRO13E
. BBE289
. 00647
. 201627
. BO2E96

4.216517
-3.86337
-.B802724
-.6418771
-2.396605
7.893191
. 8164595
. 7306509
4.047665
.B488252
-.BB37839
.B157869
. 5578587
4114605
2.454654

3.408368
-5.889601
-.158485
-.9366978
-3.134812
5.697678
-.8801217
4198346
3.236881
.B8393541
-.08317235
-.8405474
4504624
. 2292934

1.97381

5.339458
-2.936201
-.BB67249
-.4825434
-1.842971

8.963597

1134227

1.113544

5.128747

.B617856

8227384

.B73605
. 7811869
.6322882

3.10693
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Anexo 8: Funciones Impulso-Respuesta Ortogonalizadas del
BVAR de Rimac Seguros

RIMAC, Agencias, ROE RIMAC, Inversiones, ROE RIMAC, ROE, ROE

f. S

—

0 10 20 30
RIMAC, Reservas, ROE RIMAC, Siniestralidad, ROE
2 4
14
0 =—m _
-1
{Il 10 ZIIZII BI{I tlll 1IIJ 20 E-II]
Step
95% equal-tailed Crl ——— Posterior mean of OIRF

Graphs by ifname, Impulse variable names, and Response variable names
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Anexo 9: BVAR de Pacifico Seguros

Bayesian wvector autoregression MCMC iterations = 12,500
Gibbs sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 16, 000
Sample: 2869m9 thru 2021mi2 Number of obs = 148
Acceptance rate = 1
Efficiency: min = L9752
avg = .9989
Log marginal-likelihood = -1127.3323 max = 1
Equal-tailed
Mean  Std. dew. MCSE Median [95% cred. interval]
ROE
ROE
L1. .9694454 .B32255 .BRR323 . 9696301 . 9063562 1.832574
Inversiones
L1. -.Ba57842 .B333603 220334 -.8055233 -.0707187 .B591659
Reservas
L1. -.3251147 .13550895 .BB1333 -.324185 -.5959512 -.8614417
Siniestralidad
L1. -. 8845935 . 8427547 .Bea428 -.0048187 -.08BBO593 .B797434
Agencias
L1. .B924673 . 8818496 . BRRE1E 8916202 -.8675495 . 2532148
_cons .@357724  3.274032 .083274 .@8362026 -6.439814 6.420903
Inversiones
ROE
L1. .0923643 .08591994 . 386581 .@923807 -.0228381 . 206646
Inversiones
L1. . 6328064 . 0613891 .BRR613 6337353 .511956 .7514339
Reservas
L1. .1124239 .2527229 .BB2527 .1151354 -.3B27968 6176491
Siniestralidad
L1. -. 0020495 .08799636 .B008 -.8015543 -.1597289 15208718
Agencias
L1. - . 4443359 1522981 .B01523 -.4445049 -.7391621 -.1408963
_cons B.63487 6.875713 .B59018 B.628476 -3.1868 20.58528
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Reservas
ROE
L1.

Inversiones
L1.

Reservas
L1.

Siniestralidad
L1.

Agencias
L1.

_cons
Siniestralidad
ROE

L1.

Inversiones
L1.

Reservas
L1.

Siniestralidad
L1.

Agencias
L1.

_caons
Agencias
ROE

L1.

Inversiones
L1.

Reservas
L1.

Siniestralidad
L1.

Agencias
L1.

_€ons

-. 0918148

-. 0020269

.9686139

.BB3748

.B238812

-. 3809963

-.B751874

.1116696

. 1649527

.911729

. 8315464

3.651894

.@302376

-. 8824984

-.Be91292

.DO70627

. 9064659

1.434836

. B244946

. 0a46602

.8193427

. BBse162

.9116354

4594323

.B289895

. 8300462

125387

.@386967

Q740877

2.937246

. 8154466

016272

.B663245

8209391

.0481171

1.592993

.Be0e45 -.0018505

.Beee47 -.0019781

. 800193 .9684964

. BRRR6 .BB37625

. B@9115 .@239185

.B84594 -.38060114

.BRe29  -.8758625

. Bea3 112064

.291254 1629271

.BDa387 9124872

.20a741 .8324243

.82937 3.614784

.20a154 .8382111

. 20163 -.B82514

.B00663 -.0096295

. DRE2E9 .@87129

. B0a481 . 9871029

. 91593 1.434247

-.0186255

-.011065

.9303917

- .BB56684

.9811414

-1.276564

-.1323192

.8521266

-.B754696

.8352684

-. 1123212

-1.996471

-.B@a1633

-.1142394

-.1381647

-.B335312

.8271844

-1.737085

.BE7e628

. Be71609

1.006246

.@153853

. B467055

. 516873

-. 81808539

1788611

LA4135373

.9862296

1788225

9.4371e8

. 2682791

-.8584351

.123298

.B485898

.9849164

4.52846
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Sigma_1 1
Sigma_2 1
Sigma_3 1
Sigma_4 1
Sigma 5 1
Sigma_2 2
Sigma_3 2
Sigma_4 2
Sigma_5 2
Sigma_3 3
Sigma_4 3
Sigma 5 _3
Sigma_4 4
Sigma 5 4
Sigma_5 5

3.476887
-.6182581
1735385
-1.458796
-. 1187673
12.12515
-.B337615
-2.800688
2.342135
. 2699691
-.2117634
.@569473
2.925081
-.9156396

.837551

.4879338
.5361713
. 8426446
. 2875986
1487389
1.414136
.@750827
. 5481661
.3253815
. 8881546
. 8408758
. 8204895
. 3399983
.1497457
. 8969949

. R3HTS
. 25274
. BRa426
.BA28TE
. 1487
.914141
. BRa751
. A5402
.B83254
. RROE2
. RA4E9
. RO203
. 2034

. 221497
. DBa98

3.439923
- .6@4582
1714711
-1.441304
-. 1885692
12.03542
-.B3313082
-2.778916
2.317284
.B692859
-. 2085683
.@562821
2.899435
-.9853812
.8308136

2.757273
-1.697544
.@962494
-2.874078
-.3927686
9.664625
-. 1836656
-3.945449
1.765276
.B558859
-.3002154
9181253
2.329352
-1.236259
. 6680649

4.360247
. 3884656
. 2627516
-.548661
1587415
15.15814
1116886
-1.828611
3.851657
.BBT6573
-.1397917
.@993608
3.669264
-.6589547
1.849555
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Anexo 10: Funciones Impulso-Respuesta Ortogonalizadas del
BVAR de Pacifico Seguros

PACIFICO, Agencias, ROE PACIFICO, Inversiones, ROE PACIFICO, ROE, ROE
4 -
2 1 ‘-__"‘-_-_-_-—__-_______.
0| il
2
0 10 20 30
PACIFICO, Reservas, ROE PACIFICO, Siniestralidad, ROE

T
0 10 20 i o 10 20 30

Step

95% equal-tailed Crl —— Posterior mean of OIRF

Graphs by irfname, Impulse variable names, and Response variable names
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Anexo 11: BVAR de La Positiva

Bayesian vector autoregression MCMC iterations = 12,500
Gibbs sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Sample: 2009m9 thru 2021m12 Number of obs = 148
Acceptance rate = 1
Efficiency: min = .8891
avg = . 9946
Log marginal-likelihood = -1138.095 max = 1
Equal-tailed
Mean  Std. dew. MCSE Median [95% cred. interwval]
ROE
ROE
L1. . 8008407 . 249154 . 000492 .BBO3285 . 7042554 . 8954202
Inversiones
L1. . 805947 .0423358 . 000423 .B858333 -.077B117 .@87937
Reservas
L1. -.1182896 4692687 .004547 -.1060533 -1.049124 8042317
Siniestralidad
L1. -. 0364018 . 2486918 . 008476 -.835918 -.1312192 .@585299
Agencias
L1. -.1339444 1115337 .081115 -.1312991 -.3527526 .BB38379
_cons 5.9999949 3.895381 .0830429 6.821281 -.1@57985 12.16779
Inversiones
ROE
L1. 1711247 .@790297 .BRe7eT7 1711862 .@174472 3272532
Inversiones
L1. 5976275 .B682262 . BRR6E2 . 5986661 4626881 731833
Reservas
L1. -. 479195 . 7693206 .BB7e93 -.4B7BO65 -2.80184  1.852498
Siniestralidad
L1. .@230728 .080413 . BBAB15 .@225652 -. 135823 1816763
Agencias
L1. . 2238692 1838741 381831 .2235872 -.1323353 . 5B89385
_cons -3.088842 5.14711 .851471 -3.127829 -13.85017 7.050881
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Reservas
ROE
L1.

Inversiones
L1.

Reservas
L1.

Siniestralidad
L1.

Agencias
L1.

_Cons

Siniestralidad
ROE
L1.

Inversiones
L1.

Reservas
L1.

Siniestralidad
L1.

Agencias
L1.

_cons
Agencias
ROE

L1.

Inversiones
L1.

Reservas
L1.

Siniestralidad
L1.

Agencias
L1.

_cons

.2911174

. BBa6949

9952767

-.B026242

-.B925204

.1631544

-.DB82277

-.8133215

.@265772

.9893493

. 8036708

. 5288593

-.B386997

. 85960041

1278335

-.8855312

.9191834

1.344633

. 2238946

.@B26787

.@385299

.@831611

.@872861

. 2820539

.8194442

.B168373

1857175

.8194483

.8452213

1.268691

.9149262

.B127858

. 1448387

.8151513

.8345209

.9589319

. DRRa31

. DR0a2T

. BBO305

. DRRa32

. RRAT 3

.082143

. 808194

. 808168

.B01857

. 808194

. BBEAS2

012687

. 000144

.Bee128

. 001448

. 800153

. 000342

. B@9589

.@811275

.@0a7121

.9951717

-.B026268

-. 20925149

. 1636863

- .BOB4688

-.8133533

.@266552

.9892012

. 8833592

53113685

-.838703

.B589382

1274779

. 2855376

.9195344

1.349856

-. 0249731

-. 0045771

.9353708

- . BA8T46

-.8169524

-. 2312217

-.8459877

-.8466275

-.3363531

.951346

-.B857432

-1.972026

-.B678242

.B338027

-.1619322

-.8353482

.8516266

-.5163391

.BB71337

.BA58845

1.855457

.BB35831

. 81162087

. 5588223

. 8300629

.@198788

. 3839687

1.827339

.B936954

3.933683

-. 091048

. 0841194

. 4874455

.B236385

.9864112

3.22702
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Sigma_1_1
Sigma_2 1
Sigma_3_1
Sigma_4 1
Sigma_5_1
Sigma_2 2
Sigma_3_2
Sigma_4 2
Sigma_5_2
Sigma_3_3
Sigma_4 3
Sigma_5_3
Sigma_4 4
Sigma_5 4
Sigma_5_5

6.675468
1.935486
. 0060634
. 1868119
1793766
17.77899
.B607474
.2BB702
-2.404172
.8277961
. 8245056
- . 8066796
1.877447
-.8150442
.6256042

. 7729528

.904286
.@354984
. 2194297
1677723
2.866973
.@579845
.3641782
. 3378782
. 0832397
.@8143419
.8189154
1235777
.B677619
.@724498

. 807846
. 889043
. 808355
.8021594
. 801678

.82067

. B2a59
. 883642
.Ba3379
. 000032
. 800143
. Bea169
.801236
.B00a78
.Bea732

6.620429
1.91892
. 0061743
.@982325
1790855
17.61379
. 0600973
. 2797179
2.380063
.8275314
.0043321
. 0067264
1.086679
8152763
.6205718

5.337875
1789376
-.8638392
-.3224213
-.1446872
14.16189
-.8515659
-.4238271
-3.125496
.822157
-.8237193
-.0287238
.8584688
-.1511742
.4990075

8.3573
3.779091
.@775279
. 5485741
.5131511
22.20432
1768129
1.812123

-1.814134
. 8346806
.8324922
.8144555
1.344351
.11608588
. 7839596
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Anexo 12: Funciones Impulso-Respuesta Ortogonalizadas del
BVAR de La Positiva

LAPOSITIVA, Agencias, ROE LAPOSITIVA, Inversiones, ROE LAFOSITIVA, ROE, ROE
4 -
‘| !
u —— -
-2 L T T T
0 10 20 30
LAPOSITIVA, Reservas, ROE LAPOSITIVA, Siniestralidad, ROE
4
2 -
0 = e
-2- T T T T T T
0 10 20 300 10 20 30
Step
95% equal-tailed Crl —— Posterior mean of OIRF

Graphs by ifname, Impulse variable names, and Response variable names
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